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中 文 版 序 


美国 加 利 福 尼 亚 大 学 (伯克利 ) 经 济 学 教授 戴 维 。 罗 软 撰 写 的 《高 级 宏观 
4 He) Advanced Macroeconomics) 是 一 本 在 国际 上 获得 广泛 好 评 的 教科 
节 。 欧 美 许多 一 流 大 学 经 济 学 专业 采用 它 作 为 研究 生 商 级 宏观 经 济 学 课程 的 
基本 教材 。 在 国内 , 像 北 京 大 学 、 武 汉 大 学 、 上 海 财 经 大 学 等 重要 高 校 ,在 经 济 
学 ,管理 学 的 研究 生 教 学 中 也 使 用 着 这 本 教材 。 这 本 书 于 1996 年 初次 出 版 ， 
中 文 版 由 苏 剑 、 罗 涛 翻译 ,商务 印 书馆 于 1999 年 出 版 。2001 年 , 罗 默 对 原 书 
加 以 修改 和 扩充 ,形成 了 第 二 版 。 如 今 ,呈现 在 读者 面前 的 便 是 该 书 第 二 版 的 
中 文 译本 。 

罗 默 的 《高 级 宏观 经 济 学 》 受 到 广泛 的 欢迎 ,在 我 看 来 ,一 是 因为 和 高 级 微 
观 经 济 学 的 教材 相 比 ,高 级 宏观 经 济 学 教材 始终 是 稀缺 商品 ;二 是 因为 和 其 他 
高 级 宏观 经 济 学 教材 相 比 ,这 本 书 具 有 自己 鲜明 的 特点 ，; 

1. 全 书 深入 滥 出 ,清楚 明了 ,尤其 是 技术 方法 运用 恰当 ,适合 于 经 济 学 、 
管理 学 各 专业 研究 生 的 宏观 经 济 学 教学 。 这 本 书 使 用 的 数学 工具 基本 上 属于 
我 国 经 济 学 、 管 理学 硕士 研究 生 入 学 考试 的 “数学 ”科目 范围 ,因此 ,在 教学 中 
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不 会 因为 数学 问题 而 发 生 重 大 困难 。 与 此 相 比 ,例如 ,已 经 于 1998 FRR 
中 文 的 布 兰 查 德 、 费 希 尔 的 《宏观 经 济 学 (高 级 教程 )》(Lectures on 
Macroeconomics, 1989) 一 开始 就 有 大 量 的 技术 性 附录 , 令 许 多 人 望而却步 ;至 
TRS A A EWE eH BB (Dynamic Macroeconomic Theory, 1987; 
Recursive Macroeconomic Theory，2002) 更 是 以 数学 艰深 著称 。 从 某 种 意义 
上 说, 罗 吻 的 《高 级 密 观 经 济 学 》 可 以 作为 蔷 金 特 载 科 书 的 前 阶 。 也 许 正 因为 
这 一 点 ， 罗 软 的 教材 反倒 定位 恰当 ,正好 适合 绝 大 多 数 经 济 学 、 管 理学 专业 的 
研究 生 教学 需要 。 

2. 多 软 的 这 本 教材 自 成 体系 。 它 和 曼 昆 (Mankiw) 的 本 科 生 宏观 经 济 学 
教材 相应 ,采取 了 先 讨论 长 期 经 济 发 展 , 再 研究 短期 经 济 波动 的 体系 。 这 和 上 
述 其 他 高 级 宏观 经 济 学 教材 退 然 不 同 。 高 级 宏观 经 济 学 的 教材 之 所 以 稀缺， 
主要 原因 之 一 是 宏观 经 济 学 领域 众多 、 内 容 庞杂 ,难以 梳理 出 一 个 连贯 的 体 
系 。 各 种 教科 书 也 是 自 成 一 套 。 例 如 , 布 兰 查 德 、 费 希 尔 从 拉 姆 赛 模型 出 发 来 
展开 , 萨 金 特 1987 年 的 教科 书 则 试图 用 动态 规划 的 方法 贯通 宏观 经 济 理论 。 
但 罗 黑 的 教材 以 增长 经 济 学 的 基本 模型 一 - 索 罗 模 型 为 出 发 点 ,把 从 20 世纪 
20 年 代 的 拉 姆 赛 横 型 到 80 年 代 的 保罗 模型 都 统一 到 索 罗 横 型 的 扩展 上 , 然 
后 再 经 由 真实 周期 理论 和 凯恩斯 理论 ,逐步 引入 货币 的 作用 ,从 而 清楚 地 介绍 
了 各 主要 宏观 经 济 学 派对 经 济 短期 波动 .通货 膨胀 .失业 的 解释 以 及 这 些 解 肢 
之 问 的 关联 和 区 别 。 这 样 , 罗 默 的 这 本 教材 就 向 读者 提供 了 当前 宏观 经 济 学 
的 有 序 画 面 , 而 这 一 点 是 其 他 高 级 宏观 经 济 学 教科 书 难以 相 比 的 。 

3. 罗 默 这 本 教材 的 男 一 个 竺 点 ,是 对 不 同 现 点 、 不 同 材料 的 恰当 处 理 ， 
我 们 知道 ,宏观 经 济 学 各 领域 材料 庞杂 ,模型 各 异 。 各 个 模型 几乎 都 能 够 得 到 
一 些 实 证 研究 的 支持 和 另 一 些 实证 研究 的 证 伪 。 宏观 经 济 学 实际 上 是 一 个 激 
烈 论 争 的 领域 。 一 本 高 级 教科 书 不 应 当 用 统一 的 体系 来 加 吉 论 争 的 实践 。 而 
罗 加 的 这 本 教材 正 是 在 协调 这 一 矛盾 上 取得 了 成 功 ， 在 这 本 书 里 ,读者 既 能 
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够 体会 到 宏观 经 济 学 的 内 在 庚 辑 和 系统 ,又 能 够 了 解 到 不 同 的 观点 和 模型 ; 既 
能 够 感受 到 理论 的 巧妙 ,又 能 够 发 现实 证 资料 的 作用 。 我 没有 细 数 ,但 估计 全 
书 介绍 的 模型 和 实证 研究 都 在 50 个 以 上 吧 。 这 还 没有 包括 各 章 后 面 的 习题 ， 
而 这 些 习 题 所 要 求 的 几乎 都 是 对 某 个 模型 或 实证 研究 的 理解 。 这 本 不 算 厚 的 
教材 容纳 了 这 么 多 材料 ,并 且 还 井然 有 序 , 可 见 作 者 深厚 的 学 术 功 底 。 

当然 , 戴 维 。 罗 默 本 身 就 是 一 位 著名 经 济 学 家 ,在 宏观 经 济 学 理论 中 作出 
这 自己 的 贡献 。 他 试图 通过 这 本 教材 和 相关 的 学 习 ,把 学 生 直接 引 向 安 观 经 
济 学 理论 前 沿 。 从 这 本 书 第 一 版 的 1996 年 到 2001 年 五 年 时 间 不 算 长 ,但 对 
于 罗 默 来 说 ,五 年 内 出 现 的 新 观点 、 新 证 据 、 新 经 验 , 需 要 在 教科 书 中 反映 出 
来 ,以 保证 教科 书 跟 上 理论 研究 的 进展 。 这 就 是 本 书 第 二 版 的 起 因 。 在 本 书 
中 ,作者 不 但 新 写 了 财政 政策 的 一 章 ( 第 11 章 ) ,而 且 局 部 调整 了 结构 ,使 货币 
政策 和 财政 政策 独立 成 章 。 

毫 不 讳言 , 辣 国 际 一 流水 平 相 比 , 中 国 的 经 济 学 教学 与 研究 尚 处 在 “ 刀 畏 
火种 ”的 初级 阶段 一 -无 论 其 教学 水 平 ,还 是 研究 方法 , 均 同 西方 发 达 国 家 在 
在 相当 大 的 距离 。 译 介 当 代 经 济 学 ,特别 是 高 级 经 济 学 经 典 著作 ,使 更 多 的 中 
国学 者 与 学 生 及 时 准确 地 了 解 并 把 握 当 代 经 济 学 的 最 新 研究 成 果 , 无 疑 是 我 
们 缩小 并 填补 这 一 差距 的 “捷径 ”。 当 然 , 译 介 国外 学 术 著作 是 一 件 吃 力 不 讨 
好 的 " 苦 差 ”特别 是 在 学 术 滔 躁 甚 据 尘 上 的 今天 ,从 事 翻 译 这 项 “ 冷 寂 ” 的 事 
业 ， 需 要 非凡 的 数 力 与 耐心 。 我 的 同事 王 根 茶 能 出 色 地 翻译 出 《高 级 宏观 经 济 
学 汶 其 中 的 甘苦 只 有 内 中 人 才能 体味 ,其 为 学 为 人 的 坚 厅 与 执著 实 属 难 能 可 
贵 ,这 也 正 是 我 乐意 为 她 的 译 著 作 序 的 原由 。 


胡 景 北 
2003 年 2 月 于 上 海 
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宏观 经 济 学 是 一 个 令 人 振奋 的 领域 。 新 的 理论 不 断 地 涌现 ,新 的 检验 被 
设计 与 实施 ,以 及 现存 的 理论 与 证 据 被 重新 思考 。 对 于 像 本 书 RW ER 
图 对 该 领域 的 现状 提供 一 种 介绍 ,这 既是 -种 幸 事 又 是 一 种 不 幸 。 其 之 所 以 
是 一 件 幸 事 ,是 由 于 自从 我 完成 第 一 版 以 来 ,有 大 量 的 研究 为 宏观 经 济 学 的 核 
心 问题 提供 了 新 的 酒 察 ! 其 所 以 是 一 种 不 幸 ,是 由 于 第 一 版 中 的 许多 内 容 需 
要 更 新 。 

熟知 本 书 第 一 版 的 读者 将 会 看 到 许多 的 变化 。 关 干 财政 政策 的 第 11 章 
是 全 新 的 一 - 它 除 了 讨论 这 个 领域 的 主要 问题 外 ,还 提供 了 对 方兴未艾 的 政 
治 经 济 学 研究 的 介绍 。 第 3 章 的 第 二 部 分 检查 了 跨国 收入 差异 ,其 不 同 干 第 
一 版 中 对 应 的 材料 ; 自 本 书 第 一 版 间 世 以 来 的 五 年 内 ,新 发 展 的 证 据 与 观点 
促使 我 完全 重新 思考 我 对 该 主题 的 看 法 。 在 其 他 几 章 里 ,增加 了 有 关 环 境 与 
经 济 增长 真实 工资 的 周期 性 行为 以 及 货币 政策 调整 的 新 内 容 ， 我 也 改写 了 
反映 大 量 近期 研究 发 展 与 观点 变化 的 材料 ,或 使 现存 的 思想 表述 更 为 清晰 。 

在 同时 ,我 艰难 地 妆 试 保留 读者 感觉 到 的 本 书 第 一 版 的 主要 优点 ,力图 把 
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关注 的 焦 所 集中 在 大 量 的 问题 而 非 模型 上 ,并 且 集 中 在 一 些 实质 性 问题 上 ,从 
而 使 理论 性 与 经 验 性 的 工作 之 问 得 到 良好 的 平衡 ,使 内 容 更 为 简明 。 

《高 级 宏观 经 济 学 ) 的 问世 轨 功 于 许多 人 的 不 懈 努 力 。 本 书 是 我 在 普 林 斯 
顿 大 学 、 麻 省 理工 学 院 . 斯 坦 福 大 学 ,特别 是 在 加 利 福 尼 亚 大 学 伯 克 莱 分 校 授 
课 的 结 昌 。 我 愿 对 学 习 这 些 课程 的 众多 的 学 生 的 反馈 耐心 与 鼓励 表示 感谢 。 

le Bt + HR (Laurance Ball) A. ZEE- ABA. Andrew John), N. 
Fib © BE(N. Gregory Mankiw) 5 # E #7 3 oh » 7 H (Christina Romer) 3X 
四 位 同事 为 本 书 第 一 版 与 第 二 版 的 几乎 每 个 方面 提出 了 详尽 、 深 刻 且 富有 建 
设 性 的 评论 。 每 一 个 评论 均 显 著 地 改进 了 本 蔬 , 因 此 ,我 向 他 们 所 付出 的 努力 
表示 深 深 的 感激 。 

Jesh, MAL $ E # Susanto Basu) .罗伯特 ， 切 荣 考 (Robert Chirinko) , 
马 修 。 卡 辛 (Matthew Cushing) ,查尔斯 。 思 格 尔 (Charles Engel), 3 # + % 
特 勒 (Mark Gertler), 7 (44% < X (Robert Gordon) .玛丽 。 Hh Be X, E (Mary 
Gregory) A, 斯 带 苏 ， 震 兰 德 (A. Stephen Holland), 2# + 阿 瓦 勤 瑞 (Hiroo 
Iwanari) , # m48 E 96 + FF 9 (Frederick Joutz), BHR E + 4k (Gregory 
Linden) 、 莫 里 斯 。 奥 伯 斯 特 费 尔 德 (Maurice Obstfeld, ty Hk + MER 
(Stephen Perez), F (H4# © tf Bf ¥ (Robert Rasche), # 4 + 3 44 (Peter 
Skott) ARR + KH (Peter Temin) 对 本 书 部 分 及 全 部 内 容 提出 了 有 价值 的 
VERB. AHE’ HE B Jeffrey Rohaly) 准 备 了 出 色 的 习题 解 集 。 特 
+ Fae (Teresa Cyrus) 54 Al « 爱德华 (Ryan Edwards) # Hog & J — 
图 表 , 并 且 他 们 两 人 在 校对 与 检查 手稿 中 提供 了 宝贵 的 帮助 。 麦 格 劳 一 希 尔 
的 从 事 编辑 与 制作 的 人 员 以 其 出 色 的 工作 将 手稿 变 成 了 最 终 产品 ,我 对 他 们 
所 提供 的 帮助 均 表 示 感 谢 。 
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宏观 经 济 学 是 侠 究 整个 经 济 运行 的 学 科 , 因 此 , 它 关 注 于 经 济 学 中 一 些 最 重要 的 问题 。 
为 什么 -一 些 国家 富有 ,而 另 一 些 国家 贫困 ? 各 国 经 济 为 什么 会 增长 ? WARS ARRE 
什么 ? 为 什么 存在 失业 ?什么 因素 决定 失业 的 程度 ? 通货 膨胀 的 来 源 是 什么 ? 政府 政策 起 
样 地 影响 产 出 失业、 通货 脱 胀 与 增长 ” 这 些 问题 以 及 其 他 相关 问题 是 宏观 经 济 学 的 主题 。 

本 书 在 高 级 水 平 寺 介绍 了 宏观 经 济 学 的 研究 , 它 展示 了 有 关 宏 观 经 济 学 核心 问题 的 
主 刘 理论 ,其 目标 便 是 既 给 那些 椒 再 继续 学 习 宏 观 经 济 学 的 学 生 提 供 有 关 该 研究 领域 的 
概览 ,也 为 那些 将 继续 学 习 与 研究 更 高 级 的 宏观 经 济 学 与 货币 经 济 学 的 学 生 葛 定 新 的 
起 点 。 

本 书 以 广泛 的 视角 审视 了 宏观 经 济 学 的 证 旧 领域 一 不 仅 将 其 视 为 是 对 总 的 经 济 波 
动 的 研究 ,而 且 也 将 其 视 为 是 对 整个 经 济 的 其 他 主要 特征 的 分 析 。 本 书 的 相当 部 分 用 于 
分 析 经 济 增长 ,并 且 用 单独 的 章节 讨论 自然 失业 率 .通货 膨胀 与 预算 赤字 。 在 每 一 部 分 
内 ,主要 的 问题 与 竞争 性 的 理论 将 被 展示 与 讨论 。 总 体 而 言 , 本 书 的 前述 是 由 有 关 世 界 的 
大 量 问 题 排 动 的 ,模型 与 技术 被 广泛 地 使 用 ,但 它们 被 当做 获得 对 重要 问题 的 洞察 的 工 
具 , 而 非 当 做 目的 本 身 。 

本 书 前 三 章 讨论 增长 问题 ,分 析 关 注 两 个 基本 问题 : 为 什么 一 些 经 济 比 另 一 些 更 富 
A? 不 同时 间 的 真实 收入 的 已 太 增 长 说 明了 什么 ? 第 1 章 用 计 阑 述 索 洛 增长 模型 一 一 对 
于 所 有 有 头 增长 的 分 析 , 它 是 基本 的 参照 点 。 索 党 模型 把 技术 当做 既定 的 ,并 且 探 讨 了 产 
出 在 消费 与 投资 之 间 的 分 寡 对 资本 积累 与 增长 所 产生 的 影响 。 汪 章 展 现 并 分 析 了 模型 ， 
并 且 评 情 了 其 回答 有 关 增 长 的 核心 问题 的 能 力 . 

第 2 章 放 松 了 索 洛 模型 的 一 个 假设 , 邯 储 鞋 率 为 外 牛 且 同 定 的 假设 。 它 既 包 括 了 经 
济 中 家 庭 集 被 团 定 的 模型 ( 拉 姆 赛 模型 ), 也 包括 了 家 庭 存在 新 提交 蔡 的 模型 ( 代 蒙 德 
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第 3 章 展现 了 新 增长 理论 。 本 章 第 -部 分 探讨 了 知识 积 累 的 来 源 ,资源 向 知识 积累 
的 配置 ,以 及 积累 对 增长 的 影响 。 第 二 部 分 特别 关注 于 国家 间 平 均 疲 入 巨大 差异 的 米 源 。 

第 4 章 至 第 6 章 用 于 分 析 短 期 波动 - 就 业 . 失 业 与 产 出 的 跨年度 , 跨 季 度 的 上 下 汉 
动 。 第 了 章 探 讨 了 波动 模型 一 一 这 里 不 存在 不 完善 性 、 外 部 性 或 市 场 缺 要 ,而 日 经 济 只 受 
刘 真 实 波动 的 限制 。 这 种 真实 经 济 周期 理 沦 的 阐述 既 考 虑 了 基本 模型 -- 其 机 制 是 相当 
透明 的 .也 分 析 了 一 个 更 为 复 共 的 模型 一 一 它 把 波动 的 新 的 重要 特征 纳入 上 其中。 

接着 ,第 5 章 至 第 6 章 转 向 凯恩斯 主义 波动 模型 。 这 些 模 型 以 名 义工 资 与 价格 的 延 
湖 性 调整 为 基础 . 既 强 调 了 货币 扰动 也 强调 了 真实 扰动 。 第 5 章 把 延 灌 性 调整 的 存在 视 
为 陛 定 的 。 它 首先 评价 了 传统 的 1S 一 LM 模型 的 封闭 经 济 解释 与 十 放 经 济 解释 ,然后 ， 
蕊 探讨 了 有关 价 格 与 工资 刚性 ,市 场 结构 与 通货 膨胀 预期 的 不 同 假设 对 于 真实 工资 .生产 
力 与 上 价 , 以 及 产 出 与 通货 膨胀 关系 的 含义 。 

第 6 章 和 检查 了 凯恩斯 主义 模型 的 基本 假设 , 即 名 义工 资 与 价格 并 不 会 立即 对 挑动 作 
出 调整 。 本章 涵盖 了 卢 卡 斯 不 完善 信息 模型 .价格 或 工资 的 交错 调整 ,以 及 新 凯 周 斯 主义 
的 价格 确定 的 小 摩擦 理论 。 本 章 最 终 以 经 济 的 协调 失效 与 真实 的 非 瓦尔 拉 斯 特征 为 其 
础 ,对 波动 理论 作出 了 总 结 性 的 简要 讨论 。 

前 六 章 的 分 析 表 明 ,消费 行为 与 投资 行为 对 增长 与 波动 均 至 关 重 要 。 第 7 章 与 第 8 
章 均 更 详尽 地 检查 了 消费 与 投资 的 决定 因素 。 在 每 种 情形 中 ,分 析 艾 以 基本 模型 开始 , 然 
后 再 考虑 各 种 在 代 人 性 的 观点 。 对 于 消费 ,基本 模型 是 生命 周期 /永久 收入 假说 ; 对 于 投 
资 , 它 则 是 9 理论 。 

第 9 章 转向 劳动 市 场 , 它 关注 于 一 个 经 济 的 自然 失业 率 的 决定 因素 . 本 章 也 探讨 了 
劳动 需求 波动 对 真实 工资 与 就 业 的 影响 。 所 考虑 的 主要 理论 是 效率 工资 理论 ,合同 理论 、 
内 部 人 /外 部 人 理论 ,以 及 搜寻 与 匹配 模型 。 

最 后 两 章 用 于 分 析 宕 观 经 济 政策 .第 10 章 探究 了 货币 政策 与 通货 脱 胀 ， 它 首先 解 
释 了 货币 增长 在 引致 通货 膨胀 中 的 核心 作用 ,并 和 且 探讨 了 货币 增长 对 通货 膨胀 ,利率 与 丰 
实 货币 存量 的 影响 。 而 本 章 的 剩余 部 分 则 考虑 了 两 个 有 关 高 货币 增长 来 源 的 理论 集 _ 
其 中 一 些 理论 强调 了 产 出 一 通货 膨胀 之 间 的 普 代 (特别 是 那些 以 低 通 货 脱 胀 货币 政策 的 
动态 不 一 致 性 为 基础 的 理论 ) , 另 一 些 理论 则 强调 政府 对 来 自 货币 创造 的 收益 的 需要 ， 

第 11 章 关注 于 财政 政策 与 预算 收入 。 本 章 的 第 一 部 分 描述 了 政府 预算 约束 并 探讨 
了 有 关 赤 字 的 两 个 基本 观点 , 李嘉图 等 似 性 与 税收 平滑 性 。 本 章 余下 的 大 部 分 篇 幅 探 讨 
了 杰 宇 来 源 理论 。 通 过 这 种 分 析 ,我 们 对 应 用 经 济 上 具 研 究 政治 学 提供 了 一 个 介绍 , 

宏观 经 济 学 既是 一 个 理论 学 科 , 也 是 一 个 经 验 学 科 ， 下 由 于 此 ,所 展现 的 理论 均 被 补 
区 了 相关 的 经 验 性 分 析 的 例子 。 尽管 所 补充 的 内 容 多 于 理论 部 分 ,但 经 验 材 料 的 目标 绒 
不 是 提供 文献 的 综述 ,也 不 是 教 给 入 们 一 些 经 济 计量 技术 。 相 反 , 其 目 的 在 于 说 明 宏 观 经 
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的 读者 可 能 发 现 理解 某 些 概念 与 术语 是 困难 的 ,并 且 发 现 步子 近 得 太 快 (特别 在 第 5 章 )。 
这 些 读者 可 能 希望 在 开始 本 书 的 学 习 之 前 回顾 中 级 宏观 经 济 学 课本 或 者 学 习 与 本 书 相关 
HAR. 

本 书 打算 作为 一 年 级 研究 生 的 宏观 经 济 学 的 教程 ,但 它 也 可 作为 更 高 年 级 的 研究 生 
教程 ,并 县 (要 么 它 自身 ,要 人 么 它 与 中 级 教程 结合 起 来 ;成 为 那些 专业 学 院 或 本 科 高 年 级 科 
日 中 的 具有 良好 数学 与 经 济 学 背景 学 生 的 教程 。 它 也 为 那些 在 宏观 经 济 学 以 外 领域 从 事 
研究 的 经 济 学 家 与 其 他 人 提供 一 个 有 关 该 领域 的 总 览 。 





+e 
1 本 书 各 章 之 间 大 致 是 独立 的 。 增 长 与 波动 这 两 部 分 几乎 完全 自 成 体系 (尽管 第 4 章 主要 建立 在 
第 2 章 A 部 分 的 基础 上 )。 每 部 分 的 各 章 介 也 具有 相当 大 的 独立 性 。 新 增长 理论 (第 3 章 ) 喷 可 以 放 在 
拉 姆 赛 与 代 蒙 德 模 击 之 前 ,也 可 放 在 其 后 ; 而 凯恩斯 主义 模型 (第 5 章 与 第 6 章 ) 航 可 放 在 真实 经 济 周期 
模型 (第 4 章 ) 之 前 ,也 可 放 在 其 后 。 最 后 ,后 面 五 章 世 大 致 自 成 体系 (尽管 第 7 章 大 致 依存 于 第 2 音 , 第 
9 章 大 致 依存 于 第 6 章 , 以 及 第 10 章 大 致 依存 于 第 5 章 . ` 
2. 杰 弗 里 ， 罗 哈 利 为 本 书 提供 了 -~ 个 配套 的 习题 解 集 。 
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在 过 去 的 几 个 世纪 里 ,工业 国家 的 生活 标准 已 达到 了 我 们 的 祖先 几乎 无 法 想象 的 水 
平 ， 尽 管 进行 比较 是 困难 的 ,但 可 利用 的 最 好 的 证 据 表明 ,今天 在 美国 与 西欧 平均 真实 收 
入 比 一 个 世纪 以 前 高 出 10 ABE 30 倍 , 比 两 个 世纪 前 高 出 50 HEE 300 f? 

此 外 ,世界 范围 的 增长 并 不 是 不 变 的 。 在 现代 历史 的 大 部 分 时 间 里 ,增长 已 经 提高 ， 
工业 化 国家 的 平均 增长 率 在 20 世纪 比 19 世纪 高 ,并且 19 世纪 的 高 于 18 世纪 的 。 此 外 ， 
在 最 富有 的 国家 里 ,工业 革命 时 代 的 平均 收入 并 不 会 显著 地 高 于 维持 水 平 。 这 个 事实 告 
诉 我 们 ,工业 革命 之 前 的 一 千年 里 平均 增长 必定 是 很 低 , 很 低 的 ， 

对 于 这 种 日 益 增 加 的 增长 的 一 般 形式 ,一 个 重要 例外 是 生产 力 增长 的 放 慢 。 自 20 世 
纪 70 年 代 早期 以 来 ,美国 与 其 他 工业 化 国家 的 人 均 产 出 的 年 增长 比 其 较 早期 水 平 大 约 低 
一 个 百分点 。 来 自 90 年 代 晚 期 的 数据 表明 了 一 种 生产力 增长 的 恢复 。 然 而 ,这 个 是 否 代 
表 一 种 暂时 的 复兴 或 下 降 的 终点 , 尚 不 太 清楚 . 

亿 界 各 地 的 生活 标准 也 存在 着 巨大 的 差异 。 在 像 美国 ,德国 与 日 本 这 样 的 国家 里 ,其 
平均 真实 收入 显示 比 诸如 孟加拉 国 与 肯尼亚 这 样 的 国家 的 高 10 信 至 20 倍 。: 随 着 让 界 
范围 的 增长 的 发 展 ,各 国 收入 差异 发 生 了 变化 。 单 个 国家 的 增长 时 常 显著 地 不 同 于 世界 
范围 的 平均 增长 , 那 便 是 国家 间 的 相对 收 人 时 常 有 很 大 的 变化 。 

关于 相对 收入 较 大 变化 的 最 引 人 注目 的 例子 是 增长 奇迹 与 增长 灾难 。 增 长 奇迹 是 指 
这 样 的 事件 , 即 一 个 国家 在 长 期 内 的 增长 远 高 于 世界 的 平均 增长 ,其 基 果 ,该 国 快速 地 赶 
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上 了 世界 收入 分 配 。 : 些 著 名 的 增长 奇迹 包括 东亚 的 日 本 与 新 兴工 业 化 国家 和 地 区 -一 
韩国 ,中 辐 台 湾 、 新 加 坡 与 中 国 香港 。 例 如 后 者 的 平均 收入 在 60 FRE 90 年 代 都 以 高 于 
5 站 的 年 增长 率 增加 。 结 果 , 相 对 于 美国 ,其 平均 收 和 人 大致 增加 了 三 俏 。 

增长 灾难 是 指 一 个 国家 的 增长 极 大 地 下 降 , 从 而 远 低 于 世界 平均 水 平 的 情形 。 两 个 
末 然 不 同 的 增长 灾难 的 例子 发 生 在 阿根廷 与 次 撒 蛤 拉 非 洲 的 许多 国家 。 在 1900 年 , 阿 根 
廷 的 平均 收入 只 稍微 落后 于 世界 主要 国家 的 ,并 且 它 显然 准备 成 为 一 个 主要 的 工业 国家 。 
但 在 20 世纪 的 大 部 分 时 期 内 ,其 增长 绩效 是 令 人 失望 的 ,而 及 其 目前 处 在 世界 收 人 分 布 
的 中 间 水 平 。 次 撒哈拉 非洲 国家 , 如 乍 德 ,加 纳 与 莫桑比克 在 其 整个 历史 上 是 极端 贫困 
的 ,并 且 无 法 获得 平均 收入 的 任何 可 持续 的 增长 。 因 而 ,其 平均 收入 总 是 处 在 维持 性 水 
平 ,而 同时 期 ,平均 世界 收入 已 稳定 地 增加 。 

其 他 国家 展现 了 更 为 复杂 的 增长 方式 。 象 牙 海 岸 的 国家 在 整个 70 年 代为 非洲 树立 
了 增长 的 榜样 。 从 1960 年 至 1978 年 ,其 人 均 真 实 收入 几乎 以 年 平均 4% 的 增长 速率 增 
E. 但 在 接 下 来 的 10 年 里 ,其 平均 收入 下 降 了 一 半 。 举 另外 一 个 例子 ,在 墨西哥 ,其 平均 
增长 在 60 年 代 和 ?0 年 代 是 相当 高 的 ,而 在 80 年 代 几 乎 为 负 , 在 90 年 代 中 期 经 历 了 一 个 
得 暂且 严 重 的 中 断后 至 今 , 它 又 是 |- 分 高 的 ， 

在 整个 现代 历史 上 ,国家 间 的 收入 差异 在 平均 水 平 上 已 拓宽 。 在 工业 革命 开始 时 期， 
REA 的 国家 的 平均 收入 事实 上 并 没有 太 高 于 维持 生活 水 平 ,这 意味 着 ,平均 收入 在 世界 
各 地 的 扩散 必定 是 小 于 今天 的 ( 普 瑞 切 特 Pritchett 1999)。 然 而 ,在 过 去 的 几 十 年 里 ,并 
不 存在 或 趋 于 持续 的 发 敏 或 赵 于 收敛 的 强烈 的 趋向 ， 

不 同时 间 内 不 同 国家 间 生 活 标准 的 巨大 差异 对 人 类 福利 的 含义 也 是 显著 不 同 的 。 这 
种 差别 与 营养 水 平 ,识字 水 平 .婴儿 死亡 率 、 预 期 寿命 及 其 他 福利 的 指标 的 较 大 差异 相关 
联 。 并 且 长 期 增长 的 福利 后 果 压 倒 了 短期 波动 的 任何 可 能 效应 ,后 者 是 宏观 经 济 学 传统 
上 所 关注 的 焦点 。 例如 ,在 美国 的 平均 萧条 期 间 , 相 对 于 其 道 常 路 径 ,人均 真 实 收入 下 降 
了 很 少 的 百分点 。 相反 ,生产 力 增 长 的 放 慢 使 美国 人 均 真 实 收入 较 之 其 他 时 期 下 降 了 大 
约 25%。 其 他 的 例子 甚至 更 加 令 人 吃惊 。 如 果 许 加 拉 国 入 均 真实 收入 在 战 后 持续 以 
1, 4% 的 平均 增长 率 增长 , 它 将 要 花费 近 200 年 的 时 间 才 能 赶 上 美国 且 前 的 水 平 。 如 果 备 
加 拉 国 获得 3% 的 增长 率 ,这 个 过 程 将 需 花 费 比 100 年 少 的 时 间 如 果 它 获得 5% 的 增 
长 一 像 一 些 国家 所 做 的 那样 ,时间 将 会 减少 至 只 有 50 年 ， 引用 罗伯特 ， 卢 卡 斯 
(Robert Lucas 1988) 的 语 讲 ， 一 旦 人 们 开始 思考 (经 济 增长 ) 问 题 ,他 将 很 难 再 思考 其 他 
问题 。” 

本 书 的 前 三 章 因 此 用 于 分 析 经 济 增长 。 我 们 将 探讨 几 个 增长 模型 ， 尽管 我 们 将 更 详 
尽 地 检查 模型 的 动态 学 ,但 我 们 的 主要 目标 是 了 解 这 些 模 狩 对 有 关 世 界 范围 的 增长 与 跨 
国 收入 增长 提供 了 什么 样 的 洞察 。 确实 ,有 关 经 济 增长 的 研究 的 最 终 目标 是 确定 是 否 存 
在 如 下 的 可 能 性 , 即 提高 整个 增长 或 使 穷 国 的 生活 标准 更 接近 于 世界 主要 国家 的 
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本 章 集中 分 析 索 洛 增长 模型 一 一 这 是 经 济 学 家 传统 上 用 于 分 析 这 些 问 题 的 主要 模 
型 。 几乎 对 于 所 有 有 关 增 长 的 分 析 而 言 , 索 洛 模型 是 其 起 点 。 即 使 有 些 模型 实质 上 不 同 
于 索 治 模型 ,但 其 时 常 通过 与 索 洛 模型 进行 比较 , 才 会 获得 更 好 的 理解 ， 因 而 ,理解 索 治 
异型 实质 上 便 是 理解 增长 理论 。 

索 洛 模型 的 主要 结论 是 ,实物 资本 的 积累 既 不 能 解释 不 同时 间 上 人 均 产 出 的 巨大 增 
长 ,也 无 法 解释 地 域 上 不 同人 均 产 出 的 巨大 差距 。 特 别 地 , 设 资本 积累 只 通过 传统 途径 来 
影响 产 出 一 一 由 这 种 途径 ,资本 可 对 生产 发 挥 作用 并 且 按 其 边际 产品 获得 收益 。 因 此 , 索 
洛 模型 意味 着 ,我 们 正 试图 理解 的 真实 收 人 的 差异 是 如 此 之 大 ,以 致 无 法 用 资本 投入 的 差 
异 来 说 明 。 模 型 把 真实 收入 差异 的 其 他 潜在 来 源 或 者 当做 外 生 的 ,因而 无 法 用 模型 解释 
(如 技术 进步 的 情形 ,或 者 当做 不 全 在 的 (如 资本 产生 正 的 外 部 性 的 情形 )。 因 此 ,为 了 强 
调 增长 理 沦 的 核心 问题 ,我 们 会 趟 越 索 镶 模 型 。 

第 2 章 与 第 3 章 内 此 扩展 并 修正 了 索 党 模型 。 第 2 章 探讨 储 蓄 与 投资 的 决定 因素 。 
索 洛 模型 对 这 两 者 没有 进行 最 优化 , 它 只 把 储 蕾 率 当做 外 生 且 不 变 的 。 第 2 章 提出 了 两 
个 可 使 储蓄 内 生化 并 且 潜 在 地 随时 间 变 化 的 模型 。 首 先 , 储 著 与 消费 决策 由 一 个 有 无 限 
春 命 的 家 庭 的 图 定 集 作出 ,第 二 ,在 有 限 的 时 间 期 界 内 ,决策 由 世代 交 春 的 家 庭 作 出 ， 

放松 索 洛 模型 的 不 变 储蓄 率 假设 有 三 个 优势 : 第 一 个 且 对 研究 增长 最 为 重要 的 是 ， 
它 证 明 索 洛 模型 关于 增长 理论 的 核心 问题 的 结论 并 不 以 固定 储 昔 率 假设 为 基础 。 第 二 ， 
它 允 许 我 们 考虑 福利 问题 。 直 接 界 定 总 变 重 之 间 关 系 的 模型 并 不 会 为 判断 是 否 一 些 结果 
比 其 他 的 更 好 或 更 坏 提供 一 种 方式 : 如 果 在 模型 中 不 存在 个 人 ,我 们 便 不 能 说 是 否 不 同 
的 结果 使 个 人 处 境 改 善 或 恶化 。 无 限期 界 与 世代 交 秋 模型 由 个 人 的 行为 中 建立 ,因而 可 
用 于 讨论 福利 问题 。 第 三 ,无 限期 界 模型 与 世代 交 秋 模型 被 用 于 研究 经 济 学 而 非 经 济 增 
长 中 的 许多 问题 。 因 此 ,它们 是 宝贵 的 工具 。 

第 3 章 探讨 了 对 索 洛 模型 的 更 为 基本 的 偏离 。 与 第 2 章 的 模型 相反 , 较 之 于 索 洛 模 
并 ,本 章 的 模型 对 增长 理论 的 核心 问题 提供 了 不 同 的 答案 。 本 章 的 第 一 部 分 有 别 于 索 洛 
模型 的 将 技术 进步 当做 外 生 的 处 理 , 相 反 , 它 假设 技术 进步 只 是 把 资源 配置 给 新 技术 创新 





HX. 

这 种 分 析 的 主要 结论 是 ,内 生性 技术 进步 几乎 肯定 对 于 世界 范围 的 增长 起 核心 作用 ， 
但 它 可 能 与 跨国 收入 差异 很 少 有 关系 。 第 3 章 的 第 二 部 分 因而 特别 地 关注 于 这 些 差异 。 
我 们 将 发 现 理解 那些 差异 要 求 考虑 两 个 曾 在 前 面 的 分 析 中 被 排除 的 因素 , 即 人 力 资本 与 
实物 资本 的 差异 ,以 及 那些 并 非 由 技术 差异 引致 的 生产 力 差 异 。 这 种 资料 探讨 了 这 些 因 
素 会 怎样 帮助 我 们 去 理解 国家 间 的 平均 收 人 的 巨大 差异 ,以 及 这 些 要素 的 差异 的 潜在 
来 源 。 

现在 ,我 们 转向 索 洛 模型 。 
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1.2 E B 








投入 与 产 出 


索 洛 模型 关注 四 个 变 旦 , 即 产 出 (Y) ,资本 (天 ) CL) AR R R" SF A 
性 “(4)。 在 任何 时 刻 ,经 济 拥有 一 定量 的 资本 ,劳动 与 知识 ,并 且 这 些 被 结合 起 来 生产 产 
Ho EP RROBA FINER: 


Y) = FK), AWLA) (1.1) 


这 里 t RANA, 

生产 函数 的 两 个 特征 应 当 被 注意 。 首 先 ,时 间 并 不 直接 引入 生产 函数 ,而 只 是 通过 
K、 工 与 A 引入。 那 便 是 仅 当 生产 投入 变化 时 , 产 出 也 随时 间 而 变化 。 特 别 地 ,由 既定 数 
量 的 资本 与 劳动 量 中 所 获得 的 产 出 量 会 随 着 时 间 变化 上 升 一 存在 着 技术 进步 其 前 
提 是 知识 数量 增加 。 

ASL ARERIA. AL BEARRA, 并 且 以 这 种 方式 引入 的 技术 进 
合 在 一 起 ， 将 意味 着 资本 HER KY TANEK. 实 中 中 ,资本 一 产 出 比率 关 没 
有 在 长 期 内 显示 出 任何 明晰 的 向 上 或 向 下 倾向 。 此 外 ,构建 模型 ,使 得 该 比率 最 终 不 变 ， 
这 将 会 使 分 析 更 为 简单 。 假 设 A 乘 以 L 就 十 分 方便 。 

索 洛 模型 的 核心 假设 与 生产 函数 的 性 质 ,以 及 三 种 生产 投 人 (资本 ,劳动 与 知识 ) 在 时 
间 上 的 演变 相关 联 。 我 们 依次 讨论 其 中 的 每 一 个 。 


关于 生产 函数 的 假设 


模型 的 有 关 生 产 画 数 的 重要 假设 是 ,生产 函数 关于 两 个 自 变 量 , 即 资 本 与 有 效劳 动 是 
规模 报酬 不 变 的 ,这 便 是 资本 与 有 效劳 动 的 数量 是 原先 的 两 倍 (例如 ,在 4 保持 固定 的 条 
件 下 ,使 上 与 K 的 数量 为 原先 的 两 倍 ), 则 所 生产 的 产 出 数量 也 是 原先 的 两 倍 。 更 为 一 般 
性 地 ,给 两 个 自 变量 均 敢 以 任何 非 负 的 常数 <, 这 会 使 产 出 以 相同 的 倍数 改变 , 即 有 : 

FCK, cAL) = FK, AL) 对 于 所 有 ec 六 0 (1.2) 

规模 不 变 的 假设 可 被 视 为 两 个 假设 的 结合 : 第 一 是 经 济 规模 足够 地 大 ,以 致 专业 化 

的 收益 已 被 全 部 利用 。 在 一 个 十 分 小 的 经 济 中 ,会 存在 进一步 专业 化 的 充分 可 能 性 ,使 得 


资本 与 劳动 的 数量 增加 一 倍 ,而 产 出 的 增加 大 于 一 倍 。 然 而 , 索 洛 模型 假设 经 济 是 充分 大 
的 ,如 容 资 本 与 劳动 增加 一 倍 ,并 且 新 投入 基本 上 与 现存 投入 按 相同 方式 一 样 使 用 ,那么 ， 
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产 出 也 会 增加 一 倍 ， 

第 二 个 假设 是 除 资本 ,劳动 与 知识 以 外 的 其 他 投入 是 要 对 不 重要 的 。 特 别 地 ,模型 多 
略 了 土地 与 其 他 自然 资源 。 如 果 自 然 资 源 是 重要 的 ,两 售 的 资本 与 劳动 投入 便 不 会 生产 
两 倍 的 产 出 。 然 而 ,实践 中 ,正如 第 1. 8 节 所 描述 的 ;日 然 资源 的 可 利用 性 显然 并 不 是 增 
长 的 主要 约束 。 假设 只 有 资本 与 劳动 的 规模 报酬 不 变 ,这 显然 是 一 个 合理 的 近似 ， 

规模 报酬 不 变 的 假设 允许 我 们 利用 紧凑 形式 (intensive form) 的 生产 函数 进行 分 析 。 
ARB (1.2) 中 c = 1/AL, 这 便 获 得 ， 
Flare 1)= 4p F(K, AL) (1.3) 

这 里 K/AL 是 单位 有 效劳 动 的 资本 量 , 并 且 ECK， ALVAL 等 于 Y/Al 一 一 单位 有 
效劳 动 的 产 出 。 BM R=K/AL, y=Y/AL,WR fA) =F, 1)。 因 而 ,我 们 可 把 (1, 3) 
写成 : , 


y= fl) (1.4) 


那 便 是 我 们 可 把 单位 有 效劳 动 的 产 出 写成 单位 有 效劳 动 的 函数 。 

这 些 新 变量 上 与 y 自身 并 不 是 我 们 所 感 兴趣 的 ,它们 是 我 们 了 解 那些 我 们 感 兴趣 的 
变量 的 工具 。 正 如 我 们 将 看 到 的 ,分 析 该 模型 的 最 容易 的 方式 是 关注 于 的 行为 ,而 不 是 
直接 地 考虑 生产 函数 的 两 个 自 变 量 K 与 AL 的 行为 。 例 如 ,我 们 通过 把 每 个 工人 的 平均 
jB YL ERAY ADR ASO AEE A 与 & 的 行为 ,来 决定 YAL 的 行为 。 

为 了 理解 隐藏 在 (1. 4 背后 的 直 党 ,把 经 济 分 割 成 AL 个 小 型 经 济 ,每 个 经 济 具 有 -- 
单位 的 有 效劳 动 与 K/AL 单位 的 资本 。 由 于 生产 函数 具有 不 变 的 规模 报酬 ,这 些小 型 经 
济 中 的 每 一 个 生产 AL 单位 的 产 出 一 一 这 个 产 出 规模 同 在 大 型 有 不 可 分 的 经 济 中 的 规 
模 一 样 估 。 每 单位 有 效劳 动 的 产 出 数量 只 依存 于 每 单位 有 效劳 动 的 资本 数量 ,而 非 经 济 
的 整个 规模 。 这 个 关系 可 用 方程 (1. 4) 作 出 数学 上 的 表达 ， 

紧凑 型 的 生产 函数 ORERE SO = 0, FO > 0, fh) 二 0.5 由 于 FCK， 
AL) 等 于 ALA(K/AL), 它 断定 资本 的 边际 产品 OF CK，AL)19K F ALF (K/AL) 
C/AL)— ESS F ff). But. f OEE 产 (有 为 负 的 假设 意味 着 资本 的 边际 
产品 为 正 ,但 它 随 (每 单位 有 效劳 动 的 ) 资 本 的 增加 而 下 降 。 此 办 ,fC 。 ) 被 假设 满足 稻田 
APE GE Inada 1964) limeso f (R) = co, limps f (2) = 0。 这 些 条 件 ( 比 模型 的 核心 结 
论 成 立 所 需要 的 更 强 ) 表 明 ， 在 资本 存量 充分 小 时 资本 的 边际 产品 是 |- 分 大 的 ,而 当 资 本 
存量 变 大 时 ,其 会 变 得 十 分 小 。 其 作用 便 是 确保 经 济 的 路 径 并 不 发 散 。 满 足 FO) ~ 0、 
POO <0 与 称 田 条 件 的 生产 函数 由 图 1. 1 表示 ， 

一 个 生产 函数 的 特定 例子 是 柯 布 一 道格拉斯 函数 , 即 ， 
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1.1 生产 函数 的 一 个 例子 


F(K, AL) = KAL) © Ocal (1.5) 
MEF RRSP OR FAC ERAN PR Re, Alb cet 
有 用 的 。 
容易 检验 , 柯 布 一 道格拉斯 函数 具有 不 变 的 规模 报 融 。 给 两 种 投入 均 胶 以 <, 这 会 使 
我 们 得 到 ， 


下 ( 攻 一 《的 和 (CA 
= e TIKAL)" 
= ¢F(K, AL) (1. 6) 


为 了 找到 生产 函数 的 紧凑 形式 ,给 两 个 投入 均 除 以 AL, 这 便 获得 ， 


fe) = (ZS. 1) 


= (ar) 


= RF (1.7) 


方程 (1.7) 意 味 着 SO) ob, AL 5} A HP TRE 4k 
TOR. P(ORTAHA. RG. fA) 一 一 (1 —adah?? <0," 


生产 投入 的 演化 
模型 的 剩 下 的 假设 是 关于 资本 ,劳动 与 知识 的 存量 如 何 随时 间 而 变化 的 ， 模 型 在 连 
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续 时 间 上 建立 , 那 便 是 模 型 的 变量 在 每 个 时 点 上 定义 。 
资本 ,劳动 与 知识 的 初始 水 平 取 做 给 定 的 ,劳动 与 知识 以 不 变 的 增长 率 增长 


Lt) 一 地 人 (1.8) 


AQ) = gA) (1.9) 





这 里 ,n 与 g 是 外 后 的 参数 ,而 变量 上 的 一 点 表示 关于 时 间 的 一 个 导数 ( 那 便 是 ,X(t) 
是 dX) /dt 的 缩写 )， 

变 景 的 增长 率 指 其 变化 的 速率 。 那 便 是 X 的 增长 率 一 词 指数 量 X(D)/X(D) 。 因 此 ， 
方程 (1. 8) 意 际 着 工 的 增长 率 不 变 日 等 于 ,而 (1.9) 则 意味 着 A BHA LEE g, 

关于 增长 率 的 关键 事实 是 一 个 变量 的 增长 率 等 于 其 自然 对 数 的 变化 率 ， 那 恒基 


XQ)/ XSF din XX(1)/dt。 为 理解 这 个 结论 ,注意 ,由 于 In 久 是 X 的 函数 入 六 是 1 的 





消 数 ,我 们 可 利用 链 式 法 旭 写 成 ， 
dln X(t) _ din X(t} dXG) 
dt ~ aX (ty dt 
=x Xü) 1,10) 


FAR- PE AS SS PE BE AEP FE. 8) 与 (1. 9) ,这 会 告诉 
RTL 与 4 的 对 数 的 变化 率 不 变 并 且 它 们 分 别 等 于 Se. Ait, 


In Ltt) = [InL(0)]4+a (1,11) 
InA(s) = [In ACO) gr (1.12) 
其 中 (C0) 与 A(0) 为 0 时 刻 的 工 与 A 的 值 。 给 这 些 方程 的 两 边 取 指数 , 则 有 ， 
LG) = Lie” (1.13) 
AQ) = Ae (1, 14) 


因而 ,我们 的 假设 是 工 与 A 各 自 以 指 数 增长 ， 
产 出 在 消费 与 投资 之 间 分 割 。 投 人 投资 的 产 出 份额 * 是 外 生 旦 不 变 的 , 投 和 投资 的 
一 -单位 产 出 可 获得 一 单位 的 新 资本 。 此 外 ,更 有 资本 以 速率 8 折旧 ,因此 有 : 


KD = s¥Q) — OKO) (1. 15) 


RERAN n g 与 9 施加 各 自 的 限制 ,其 和 仍 假 设 为 正 。 这 便 完 成 了 模 针 的 描述 。 
由 于 这 个 模型 是 我 们 将 遇 到 的 众多 模型 中 的 第 一 个 ,需要 对 建 模 问 题 进行 一 般 的 评 
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论 。 索 洗 模 型 可 用 许多 方式 进行 粗略 的 简化 。 这 便 给 出 几 个 例子 ,只 存在 一 种 单一 的 产 
品 ,政府 不 存在 ,就 业 波动 被 忽略 ,生产 正好 可 用 具有 三 种 投 人 的 总 生产 函数 撒 述 ,并 且 储 
著 率 ,折旧 ,人 口 增长 与 技术 进步 不 变 。 人 们 很 自然 地 会 把 这 些 特征 视 为 缺点 。 模 型 取消 
了 的 世界 现实 许多 明显 的 特征 ,并 且 那 些 特征 的 一 部 分 对 增长 至 关 重要 。 但 模型 的 目的 
并 不 现实 。 我 们 已 提出 一 个 完全 具有 现实 性 的 模型 一 一 它 代表 世界 本 身 。 与 该 “模型 " 相 
关 的 问题 是 , 它 太 复杂 以 臻 玲 以 理解 。 一 个 模型 的 目的 便 是 对 世界 的 特殊 特征 提供 洞察 。 
如 果 一 个 简化 的 假设 引致 模型 对 其 正在 强调 的 问题 提供 不 正确 的 回答 ,那么 ,缺乏 现实 性 
可 能 是 一 种 缺点 (那么 ,即使 简化 一 一 由 清楚 地 表明 在 现实 背景 中 世界 的 那些 特征 所 产生 
的 结果 一 可 能 是 一 种 有 用 的 参考 点 )。 然 而 ,如 果 简 化 并 不 会 引致 模型 对 其 正在 强调 的 
间 题 提供 不 正确 的 管 案 , 那 么 ,缺乏 现实 性 则 是 一 种 优点 : 通过 更 为 清楚 地 隔离 利率 效 
应 ,这 种 简化 使 模型 更 易 理解 。 
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我 们 想 决定 我 们 刚才 所 描述 的 经 济 的 行为 。 三 种 生产 投入 中 的 两 种 , 即 劳动 与 知识 
是 外 生 的 ， 因 此 为 刻画 经 济 行为 的 特征 ,我 们 必须 分 析 第 三 种 投 和 人 一 一 资本 的 行为 。 


上 的 动态 学 


由 于 经 济 可 能 正在 湖 时 间 而 增长 ,集中 于 分 析 每 单位 有 效劳 动 的 资本 存量 ,而 非 不 
各 调整 的 资本 存量 K, 这 证 明 是 更 为 容易 的 。 由 于 k= K/AL, 我 们 可 利用 链 式 法 则 ; 





ED KO) : ， 
k(t) = KOLE CAML EAM L@+LQ) A) 


-kw Kw LG Ka) Aw 
AWOL) AWL LO AWL AG 











(1.16) 


K/AL 简单 地 是 k&。 由 (1. 8) 与 (1.9) 可 知 ,L/L SAADA Ag. Khad. 15) 
给 出 ,把 这 些 事实 代 人 (1.16) 可 获得 ; 


Ya) -êK _ _ 
ALU) kt)n— k(t)g 


YD 
AWOLA) 


RE ARRE Y/AL 由 A(R) 给 定 ,我 们 便 有 ， 





Alt) = 





— 0 (7) — mk (1) — gh) (1.17) 
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ED = sf AO) 一 Ci +g + ORO) (1.18) 


方程 (1. NDARKRENREAE, CMMBE NAMEN RNS RA 
如 下 两 项 的 差 。 第 一 -项 sf) ABA OH IR. 每 单位 有 效劳 动 的 产 出 为 
ft&) 并 且 该 产 出 的 投资 份额 为 s。 第 二 项 (tg + Ok 为 持平 投资 -一 -为 使 保持 在 现 
有 水 平 上 所 必须 进行 的 投资 量 。 为 限 止 上 下 降 而 需要 进行 一 定投 资 的 理由 有 两 点 。 第 
-… 现 有 资本 正在 折旧 ,这 种 资本 必定 被 替代 以 保持 资本 存量 不 下 降 。 这 个 折旧 量 是 
CLS Ay kG, 第 二 ,有 效劳 动 的 数量 正在 增长 。 因 而 进行 是 够 的 投资 以 使 资本 存量 
(K) 不 变 , 但 这 个 数量 并 不 足以 使 每 单位 有 效劳 动 的 资本 存量 C4) 保持 不 变 。 相 反 , 出 于 
有 效劳 动 数量 正在 以 ntg 的 速率 增长 ,资本 存量 必定 以 十 g 的 速率 稳定 增加 ,以 便 使 上 
保持 不 变 ,“ 这 个 资本 存 基 是 (1. 18} 中 的 Cnt gk, 

当 每 单位 有 效劳 动 的 实际 投资 大 于 持平 所 需 的 投资 时 改正 在 上 升 。 当 实际 投资 小 
持平 投资 时 ,天 正在 下 降 , 并 且 当 二 者 相等 时 法 是 不 变 的 。 

图 1.2 画 出 了 作为 上 的 函数 的 £ 的 表达 式 中 的 两 项 ， 


每 单位 有 效劳 动 的 投资 





图 1.2 实际 与 持平 投资 


持平 投资 (nt et Ok Gk RB RRRA sf (2) 为 一 个 常数 与 单位 有 效劳 动 的 产 
出 的 乘积 。 

由 于 AO = 0, 实 际 投资 与 持平 投资 在 一 0 处 相等 ,稻田 条 件 音 味 着 在 二 0 处， 
F(R) 较 大 ,因而 sf() 线 比 之 (n 十 g 十 的 8 线 更 陡峭 , 故 由 于 的 较 小 值 ,实际 投资 大 于 持 
PRA BARRE ee BARK) 则 下 降 直 至 为 堆 , 在 某 个 点 ,实际 投资 
线 的 斜 奉 下 降 , 并 且 低 于 持平 投资 线 的 斜率 ,在 sf) REL +g + Oe 线 更 平坦 的 条 件 
下 ,这 二 者 必定 最 终 相 交 , 最 后 ,A(&) < 0 的 事实 意味 着 ,对 于 上 > 0, 这 两 条 线 只 相交 一 
K. RIE k 表示 实际 投资 与 持平 投资 相等 处 的 在 的 值 。 


图 1. 3 以 相 图 形式 总 结 了 这 种 信息 一 一 它 表 明了 作为 的 丁 数 的 E。 如 果 上 初始 小 
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FE SAFER AIR WIE ~-- 这 便 是 正在 上 升 。 如 果 点 大于" ,上 为 
fi. BR MRSA MEHR. A Eit kB IT. EU k." 


k 











图 1.3 索 洛 模 型 中 的 相 图 


平衡 增长 路 径 


HE ARPA ,人 们 很 自然 地 要 问 , 当 上 等 于 k&* 时 ,模型 的 变量 怎样 运作 ? 依据 
假 没 ,劳动 与 知识 正在 分 别 以 速率 za 与 g 增加 。 资 本 存量 SF ALR Re TER ADK 


EK 正在 以 速度 n 十 g 增长 ( 那 便 是 ,K/K 等 于 十 g)。 在 资本 与 有 效劳 动 正在 以 速率 
"十 8 增长 的 条 件 下 ,规模 不 变 的 假设 意味 着 产 出 了 正在 以 该 速 妾 增长 。 最 后 ,每 工人 平 
HEE 开 岂 ,以 及 每 工人 平均 产 出 Y7L 正在 以 速率 & 增长 。 

因此 , 索 洛 模型 意味 着 ,无 论 其 起 点 在 何 处 ,经 济 总 会 收 伍 于 一 个 平衡 增长 路 径 一 


和 


平均 产 出 增长 率 只 由 技术 进步 率 惟一 地 决定 .了 





1.4 EREKE 


攻 策 最 有 可 能 影响 索 洛 模型 的 参数 是 储 蔷 率 。 政 府 购买 在 消费 与 投资 品 之 间 的 分 
捍 , 其 收益 在 税收 与 借贷 之 间 的 划分 ,以 及 其 对 储蓄 与 投资 的 税收 待遇 很 可 能 会 影响 产 出 
中 用 于 投资 的 份额 。 因 此 ,探讨 储 蔷 率 变化 的 效应 是 自然 的 。 

为 了 具体 一 些 , 我 们 将 考虑 正 处 在 一 个 平衡 路 径 上 的 索 洛 经 济 ,并 且 假 设 存在 * 的 永 


II 
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入 性 增加 。 除 了 证 明 模 型 关于 储蓄 的 作用 含义 外 ,这 种 实验 将 会 说 明 当 经 济 并 不 处 在 平 
衡 增 长 路 径 上 时 的 模型 的 特征 ， 
对 产 出 的 影响 


s 的 增加 把 实际 投资 线 向 上 移动 ,因而 恕 上升。 这 个 情形 几 网 1.4 表示 。 


(n+ +O 
Sew FUR) 







Son ÝR) 


每 单位 有 效劳 动 的 投资 


Roro Brew k 


图 上 4 FF ee Bf a iE 


但 上 并 不 会 立即 跳 蚂 到 "的 新 值 上 。k 初始 等 于 ' 的 旧 值 。 在 这 种 水 平 上 ,实际 投 
资 现 在 会 大 于 持平 投资 一 - 较 之 于 保持 不 变 所 需 的 水 平 ,更 多 的 资源 被 投入 到 投资 
中 一 因而 为 正 。 因 此 ,开始 上 升 , 它 持续 上 升 ,家 至 达到 六 * 的 新 值 上 一 一 在 该 点 处 ， 
它 将 保持 不 变 。 

这 些 结论 总 结 在 图 1. 5 的 前 三 个 部 分 中 。 在 这 里 ,i 表示 储蓄 率 增加 的 时 刻 ， 依 据 
假设 ,s 在 to 时 刻 跳 用 ,并 且 在 此 后 保持 不 变 。 由 于 s 的 跳跃 使 实际 投资 以 一 个 正 的 数量 
大 于 持平 投资 ,由 0 BRE PO TERE E. k EAH 的 旧 值 上 升 到 其 新 值 上 ， 
并 且 & 逐渐 地 返回 到 零 , 

我 们 可 能 对 每 个 工人 的 平均 产 出 Y/L 的 行为 特别 感 兴趣 。Y/L EFAS), Mk 
不 变 时 ,Y/I 以 A 的 增长 率 , 即 以 速率 g 增长 。 当 上 正在 增加 时 ,Y/L 的 增长 既 起 因 于 从 
在 增长 ,也 起 因 于 上 在 增加 。 因 而 ,Y/L 的 增长 率 大 于 g。 然 而 , 当 大 达到 到 :的 新 值 时 ， 
AG 及 的 增长 对 Y/ 的 增长 产生 作用 。 因 而 ,Y/L RAKERA e, RE EEEH 
水 入 性 增加 产生 了 每 个 工人 的 平均 产 出 增长 率 的 暂时 性 增加 : 在 此 时 刻 4 上 升 ,但 它 最 
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终 会 增加 至 新 增 储蓄 率 被 用 于 维持 的 高 水 平 。 
图 1. 5 的 第 四 部 分 与 第 五 部 分 表明 了 每 个 工人 的 平均 产 出 怎样 对 储 著 率 作出 反应 。 
每 个 工人 的 产 出 增长 率 初始 为 g, 在 4 时 刻 向 上 跳 用 ,然后 则 返回 到 其 初始 水 平 。 因 而 每 
个 工人 的 平均 产 出 开始 上 开 并 且 高 于 其 处 在 平衡 路 径 上 时 的 水 平 ,并 且 接 着 逐渐 返回 到 
-个 较 高 的 路 径 上 一 一 后 老 同 第 一 个 路 径 平行 
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EZ E PRA AA EKER EL BR EEE T E FA 

,因而 也 改变 了 在 任何 时 点 上 每 个 人 的 产 出 水 平 。 但 这 并 不 影响 平衡 路 径 上 每 个 十 

joni 出 增长 率 。 确实, 在 索 洛 模型 中 ,具有 技术 进步 的 增长 率 的 变化 具有 增长 效 
应 ; 所 有 其 他 变化 只 会 产生 水 平 效应 。 


对 消费 的 影响 


如 采 我 们 打算 把 家 庭 引 人 模型 ,其 福利 将 依存 于 消费 而 非 产 出 : 投资 只 是 未 来 生产 
的 一 种 投入 。 因 而 ,对 诸多 的 目的 而 言 ,我 们 可 能 更 对 消费 行为 而 非 产 出 行为 感 兴趣 。 

每 单位 有 效劳 动 的 消费 等 于 每 单位 有 效劳 动 的 产 出 / 刀 乘 以 该 产 出 用 于 消费 的 份 
额 1 一 s。 因此 ,由 于 s 在 4 处 呈 非 连续 的 变化 ,而 上 并 不 发 生 这 种 变化 ,每 单位 有 效劳 动 
的 消费 初始 发 生 向 下 跳跃 。 随 着 的 上 升 与 s 仍 处 在 较 高 水 平 上 ,消费 逐渐 地 上 升 。 这 
个 结论 由 图 1. 5 的 最 后 一 部 分 显示 。 

是 否 消 费 最 终 超 过 * 上 升 前 的 水 平 ,这 点 还 不 能 立即 看 到 。 设 c* 表示 均衡 增长 路 径 
十 单位 有 效劳 动 的 消费 。c* 等 于 单位 有 效劳 动 的 产 出 减 去 单位 有 效劳 动 的 投资 ;fC&" )， 
在 平衡 增长 路 径 上 ,实际 投资 等 于 持平 投资 Gn + gg + OR”. AT: 

c= fk) ntg tok (1. 19) 


"由 ;以 及 模型 的 其 他 参数 n、g 与 决定 。 因 此 ,我 们 可 得 出 有 = kG, n gs 
8), 因而 (1. 19) 意 味 着 . 


= [fC (sn g, A) (neg toy] Ze ee g 0) (1. 20) 





我 们 知道 * 增加 会 提高 上 。 因 而 * 的 增加 是 否 在 长 期 内 提高 或 降低 消费 ,这 依存 干 
fe Of Ck" ) 一 一 资本 的 边际 产品 一 一 大 于 或 小 于 nn 十 5 十 .直观 地 讲 , 当 上 升 时 , (每 单 
位 有 效劳 动 的 ) 投资 的 增加 必定 会 等 于 (n 十 g 十 六 与 上 的 乘积 ,以 便 使 增加 可 被 维持 ,如 
朵 产 (&*) 小 于 n 十 g 十 人 那么 由 增加 的 资本 所 获得 的 产 出 的 增加 并 不 足 以 把 资本 存量 维 
持 在 较 高 的 水 平 上 ,在 这 种 情形 中 ,消费 必定 下 降 以 便 保 持 较 高 的 资本 存量 , 另 一 方面 ,如 果 
FRY 大 于 nn 十 g 十 6, 必 存 在 相当 高 的 产 出 去 保持 上 处 在 其 较 高 水 平 上 ,因而 消费 上 升 。 

fk) 将 会 或 者 大 于 或 者 小 于 十 十 5, 这 个 结论 由 图 1.6 表示 ,这 个 图 不 仅 表 阴 
(8 十 人 与 sf(k) ,而 且 也 显示 了 (8) 。 在 平衡 增长 路 径 上 ,消费 等 于 产 出 减 去 持平 投 
资 ,因此 ,c 等 于 了 (8) 与 (x 十 g 十 6) 之 间 的 距离 ,在 上 图 中 , 产 (Ck' ) 小 于 (十 g 十 兮 ， 因 
而 , 邯 使 当 经 济 已 达到 新 的 平衡 增长 路 笃 上 时 ,储蓄 率 的 增加 也 会 降低 消费 。 在 中 图 中 ， 
相反 的 情形 成 立 。 六 而 ,* 的 增加 会 在 长 期 内 提高 消费 。 

ia FED AE fk) EEE nt g + 8)—— eB te kk" 处 fC) 的 斜率 与 
Cn 十 & 十 3 关 线 平行 。 在 这 种 情形 中 ,* 的 边际 变动 在 长 期 内 不 会 对 消费 产生 影响 ,并 且 在 
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图 1.6 平衡 增长 路 征 上 的 产 出 ,投资 与 消费 
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各 种 平衡 增长 路 径 上 ,消费 处 在 其 最 大 的 可 能 水 平 上 。k" 的 这 个 值 便 是 著名 的 资本 存量 
的 黄金 律 水 平 。 我 们 将 在 第 2 章 中 进一步 讨论 黄金 律 资本 存量 。 在 我 们 将 要 强调 的 问题 
中 癌 , 主 要 的 问题 是 黄金 律 资 本 存量 是 否 实际 上 是 合意 的 ,是 否 存在 一 个 具有 内 生 储 革 的 
分 散 化 经 济 会 收敛 于 该 资本 存量 的 情形 。 当 然 , 在 索 洛 模型 中 - ~ 储蓄 是 外 生 的 ,人 们 没 
有 更 多 的 理由 去 预期 处 在 平衡 增长 路 径 上 的 资本 存量 等 于 黄金 律 水 平 ,而 不 是 预期 它 等 
于 任何 其 他 可 能 值 ， 
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我 们 口 常 并 不 仅 对 模型 的 定性 的 含义 感 兴趣 .而 且 也 对 其 定量 预期 感 兴趣 。 例 如 ,如 
采 储 羞 的 中 度 增 加 对 增长 的 影响 在 以 后 的 数 个 世纪 里 仍旧 很 大 ,那么 ,影响 是 暂时 的 这 - - 
结论 则 不 能 太 令 人 感 兴趣 。 

对 于 大 多 数 模型 ,包括 索 洛 模型 ,要 获得 精确 的 定量 结论 则 蓝 求 界定 丽 数 形式 与 参数 
值 。 它 也 时 常 要 求 对 模型 进行 数量 性 的 分 析 。 但 在 大 多 数 的 情形 ,由 考虑 长 期 均衡 附近 
的 近似 值 , 则 会 了 解 更 多 的 东西 。 这 便 是 我 们 将 在 此 采用 的 分 析 方法 。 


在 长 期 内 对 产 出 的 影响 
储蓄 增加 对 产 出 的 长 期 效应 由 如 王 式 子 给 出 ， 





W o ppt) AG Be g. 0) (1.21) 


这 里 , y = f(k* ) 是 平衡 增长 路 径 上 每 单位 有 效劳 动 的 产 出 水 平 。 因 此 , 为 求 出 


Ov" /9s, 我 们 需要 找到 3k" /0s, 为 了 做 到 这 点 ,注意 &” hi = 0 的 条 件 界 定 。 内 此 , 拓 - 
满足 : 
SR (se ns gs ÔD = (nt e4 dR Cans gs Ò) (1. 22) 


方程 (1, 22) 对 :的 (以 及 nig 与 3 的) 一 切 值 成 立 。 因 此 ,给 两 边 求 关于 ;的 导数 , 则 
得 出 





fe) + FR) =(ntg+08) oe (1. 23) 


这 里 "的 自 变量 被 省 略 。 为 了 简化 分 析 , 这 个 关系 式 可 被 整理 得 出 ,* 


ake tk) 
oF ~ thio OR) (1.24) 
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把 (1. 244K ACL. 21) 可 获得 ， 
dy” OA (1.25) 
as (nt g+d)—sf k") 
两 种 变化 有 助 于 解释 这 个 表达 式 。 第 一 个 是 由 给 (1, 25) UR s/y 将 其 转化 为 
一 个 弹性 。 第 二 个 变化 是 利用 事实 sf (2°) = n+ gt Ok’ 去 替换 s。 进 行 这 些 变 化 则 


s ay" s FOR ) 
yi ds fk ) (k") 


(ntg+6k* f) 
© LRM era = Ot HOR FESE] 
k> F(R") F(R") 
1—[e* POR FRY] (1. 26) 
k FOSO RER =R 处 的 产 出 关于 资本 的 弹性 。 用 wx (&”) 表 示 这 个 弹性 ， 
我 们 可 获得 ， 














s ay" a, (k" ) 
x ae 1 —ay(k") (1.27) 

如 果 市 场 是 竞争 性 的 ,并 且 不 存在 外 部 性 ,资本 获得 其 边际 产品 。 在 这 种 情形 中 ,由 
平衡 增长 路 径 上 (每 单位 有 效劳 动 ) 的 资本 获得 的 总 产 出 量 是 &* 广 作 " )。 因 而 ,如 果 资 本 
获得 其 边际 产品 ,平衡 增长 路 径 上 分 配给 资本 的 总 收入 份额 是 "六 (8 )/ PR ORE 
ax{k*), 

在 大 多 数 国 家 ,支付 给 资本 的 收 人 份额 大 约 为 1/3。 如 果 我 们 把 此 当做 ox (8* } 的 一 
个 合计 值 , 它 断定 在 长 期 内 ,关于 依 蓄 率 的 产 出 弹性 大 约 为 17/2. 例如 ,储蓄 率 增加 10% 
CPi 20% LAB 22%) ,相对 于 其 将 遵循 的 路 径 , 会 在 长 期 内 使 每 个 工人 的 平均 产 出 
增加 大 约 5%。 即 使 ;增加 50%, 也 只 会 使 y* 大 致 上 升 2%。 因 此 , 赃 蓄 的 显著 变化 只 
会 对 平衡 增长 路 径 上 的 产 出 水 平 产生 中 度 的 影响 。 

直觉 上 ,ax CR" ?的 一 个 较 小 值 会 使 储蓄 对 产 出 产生 影响 。 其 理由 有 两 个 ; 首先 , 它 意 
oleh a PEAST 结果 ,曲线 的 向 上 移动 只 会 把 它 与 持平 投资 线 的 交 
点 贸 上 移出 一 点 。 第 一 ,ak 人 ?的 低 值 意味 着 k 的 变化 对 y* 产生 的 影响 是 小 的 。 


收敛 速度 


实践 中 ,我 们 不 仅 对 某 种 变化 (诸如 储蓄 率 的 变化 ) 的 实际 影响 感 兴 趣 ,而 且 也 对 那些 
效应 怎样 快 地 出 现 也 感 兴趣 。 我 们 再 次 利用 长 期 均衡 附近 的 近似 值 来 强调 这 个 问题 。 
为 了 简化 分 析 ,我 们 只 关注 于 二 而 非 y 的 行为 。 我 们 的 肯 标 因此 在 于 决定 上 怎样 快 
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HUA, PAEH RE. 回忆 模型 的 重要 方程 是 二 一 sf) ~ ote + ORR 
[1. 18) Ah Fe Sik = kh) GREER k BTF OT k= k DAC) 的 一 阶 
泰勒 展开 式 的 近似 值 因此 为 : 


; TIR) ， 
k= [PRE a Jee (1. 28) 


DBE RANET RGR 的 差 和 在 k = k 处 大 关于 “的 导数 的 乘积 。 
HARR IRO /Ik Ta。 在 这 个 定义 下 ,(1. 28) 变 为 ; 


b(t) ~—AL RU) — k] (1. 29) 


AF k AMR E MAAE ,而 其 稍 高 于 k MANM Akak], o 为 负 。 等 价 地 ， 
为 正 。 
TEO 29) 意 味 着 ,在 平衡 增长 路 径 附近 ,以 大 致 司 一 k* 的 距离 成 比例 的 速度 赵 
Gk , 那 便 是 (4) 一 ”的 增长 率 大 至 不 变 且 等 于 -A4。 这 意味 着 ; 
RUD ~ Rk” He~ RO kt] (1. 30) 


RE ROE k ADRÉ., WEC 30) 正 好 由 这 样 的 事实 推 出 , 即 系统 为 稳定 的 ( 那 
fi b WAFER ) 并 且 我 们 在 & = 2° 处 附近 正在 线性 化 站 的 方程 ， 
RAMP RA 了 ,这 表示 由 模型 的 界定 进 人 分 析 。 对 站 的 表达 式 (1. 18) 求 关于 上 的 答 
分 ,并 且 在 一 上" 处 给 所 形成 的 表达 式 取 值 , 这 便 得 到 ; 
IÈ) 
Ak jae 
=— [sf (k) — ntg +à] 
= (n+g +Ò — sf Rk“) 


_ _ nt gt dk Fk) 
(a+ g+0) Fk") 


= [l—ag(k* n+ g +8) (1.31) 


这 里 ,第 三 行 利用 fC) = (2 十 85 十 OA* 的 事实 去 代 换 s, 而 最 后 一 行 则 利用 了 a 
HEX Iek MERL — ork Cn te +0) 收 仇 于 其 平衡 增长 路 径 值 .此 外 ,大 们 会 
证 明 ,y 以 趋向 于 & ”的 相 风 的 速率 趋向 y ARAB yO 一 六 一 ex[y(0) 一 六 ]。 

我 们 可 由 测定 (1. 31) 来 理解 实际 经 济 可 能 以 怎样 的 速度 趋向 其 平衡 增长 路 径 。 典 型 
地 ,nn 十 g 十 6 大 约 是 每 年 6%( 例 如 ,在 人 口 增长 率 大 致 为 1% ~ 2%, 每 个 工人 的 平均 产 


1 三 一 
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出 的 增长 率 以 1% ~~ 250, IBAA I~ 46 RAE ABS RD. OR BE 
革 份 额 大 约 为 173,(1 一 ar) tn 十 g 十 全 KAA Aniki y BERRY AR 与 
”的 剩余 距离 的 4%, 并 且 大 致 花 18 年 的 时 间 走 完 它们 与 其 平衡 增长 路 径 值 的 一 半 距 
离 。 因此 ,在 我 们 的 储蓄 率 增 加 10% 的 例子 里 ,在 一 年 之 后 , 产 出 比 其 以 前 路 径 上 的 水 
FE 0.045%) = 0.2%, 在 18 年 之 后 , 产 出 比 其 以 前 路 径 上 的 水 平 高 0, 5(5%) = 
2.5%; 而 月 逐渐 趋 近 于 比 其 原 路 径 水 平 高 5% 的 程度 .因此 ,不 仅 因 储 车 率 的 显著 变化 的 
总 体 影响 是 中 度 的 ,而 且 它 也 不 会 很 快 出 现 。** 


1.6 需 洛 模型 与 增长 理论 的 核心 问题 








索 洛 模型 确认 了 每 工人 平均 产 出 的 两 种 可 能 的 变化 来 源 -一 或 者 是 不 同 的 时 间 上 上 
的 ,或 者 是 世界 各 地 区 间 的 : 每 工人 平均 资本 (天 /L) 的 差异 与 劳动 的 有 效 性 (4) 的 差异 。 
然而 ,我 们 已 看 到 ,劳动 的 有 效 性 的 惟一 增长 会 导致 每 工人 平均 产 出 的 永久 性 增长 ,并 月 
对 于 合理 的 情形 ,每 工人 平均 资本 的 变化 对 每 工人 平均 产 出 的 影响 是 中 度 的 。 其 结果 , 劳 
SAREE 差异 对 于 说 明 不 同时 间 与 不 同 空间 上 的 财富 的 巨大 差异 具有 任何 合理 的 
希望 。 具 体 而 言 , 索 治 模型 的 核心 结论 是 ,如 昌 在 市 场 中 资本 所 要 求 的 报酬 是 其 对 产 出 的 
贡献 的 大 致 指导 ,那么 ,物质 资本 积累 的 变化 并 不 能 解释 世界 范围 的 经 济 增长 的 显著 部 
分 ,或 者 国家 间 的 收 人 差别 。 

索 洛 模型 意味 着 资本 积累 的 差异 无 法 说 明 收入 的 较 大 差别 ,理解 这 个 结论 的 方法 有 
丙种 , 其 一 是 直接 的 方式 ;其 二 是 间接 的 方式 。 直 接 的 分 析 方 法 是 考虑 每 荆 人 平均 资本 
所 要 求 的 差异 。 设 我 们 想 以 每 工人 平均 资本 的 差异 为 基础 来 解释 两 个 经 济 间 每 工人 平均 
产 出 的 X 售 的 差异 。 如 来 每 工人 平均 产 出 的 差异 为 X 倍 ,那么 两 个 经 济 间 每 工人 平均 产 
出 的 对 数 的 差额 则 是 jn XX。 由 于 每 工人 平均 产 出 关于 每 工人 平均 资本 的 弹性 是 ax ,每 
人 平均 资本 对 数 必须 有 数量 为 (in X)/a 的 差额 。 那 便 是 ,每 工人 平均 资本 的 差异 为 
er 或 Xx 入。 

今天 ,在 主要 的 工业 化 国家 中 每 工人 平均 产 出 比 其 100 年 前 的 大 10 倍 , 比 今天 穷 国 
的 大 10 倍 。 因 此 ,我 们 更 愿 说 明 10 倍 左右 的 X 的 值 。 我 们 的 分 析 表 明 , 以 资本 差额 为 
基础 解释 这 些 , 需 要 每 工人 平均 资本 的 数量 为 101"* 倍 的 差额 。 对 于 or = 1/3, 这 便 是 
1 000 信 。 即 使 资本 的 份额 为 1/2 一 一 它 远 高 于 有 关 资 本 收入 的 数据 所 表明 的 水 平 , 人们 
仍 需 要 数量 为 100 倍 的 差额 。 

没有 明显 的 证 据 表明 资本 存量 的 这 种 差异 。 资 本 一 产 出 比率 大 致 不 随时 间 变化 。 因 
此 ,在 工业 化 国家 内 每 工人 平均 资本 存量 比 其 100 年 前 的 水 平 高 10 倍 , 而 不 是 100 倍 或 
1 000 倍 。 同 理 ,尽管 资本 一 产 出 比率 在 各 国 间 是 有 些 变化 的 ,但 变化 并 不 大 。 例 如 ,工业 
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化 国家 中 ,资本 - - 产 出 比率 大 臻 是 穷 国 的 2~3 A A CAPA DPS 
种 我 们 正 试图 理解 的 每 二 人 平均 产 出 的 差异 。 
模型 无 法 依据 每 工人 平均 资本 的 差异 解释 每 工人 平均 产 出 的 较 大 的 变化 ,理解 这 个 
结论 的 间接 方式 是 ,注意 到 资本 所 需要 的 差额 意味 着 资本 报 病 率 的 巨大 差异 (声卡 其 
1890)。 如 果 市 场 是 竞争 性 的 ,资本 的 报酬 率 等 于 其 边际 产品 RTI 6。 设 生产 
晃 数 是 柯 布 -道格拉斯 式 的 (见方 程 [1. 5]) ,其 紧凑 的 形式 为 A(&) = ko, ERMER 
数 条件 下 , 产 出 关于 资本 的 弹性 仅 为 a, 资 本 的 边际 产品 为 : 
fk) = ah? | = aye? (1.32) 


TEA 32) 意 味 着 资本 的 边际 产品 甘于 产 出 的 弹性 为 一 (1 一 ava。 如 果 a = 1/3, 
等 工人 平均 产 出 的 10 倍 的 差额 来 源 于 每 工人 平均 资本 的 差异 ,这 意味 着 资本 的 边际 产品 
的 100 倍 的 差 漠 。 因 此 ,由 于 资本 的 报酬 是 广 (如 一 六 报酬 率 盖 额 甚 至 更 大 。 

再 者 ,并 不 存在 这 种 报酬 率 差异 的 证 据 。 例 如 ,对 金融 资产 报酬 的 直接 度量 只 表明 不 
同时 间 上 与 不 局 国家 疗 的 中 度 的 差异 。 更 显著 地 ,我 们 可 通过 检验 资本 持 有 者 想到 什么 
TRE MMR RRS HBR MEH. WRES AA WARLA MNE 10 倍 或 
100 倍 , 那 么 ,必定 会 存在 去 穷 国 投资 的 巨大 激励 。 报 酬 率 的 这 种 差异 将 会 打消 诸如 资本 
市 场 个 完善 .政府 税收 政策 .对 剥夺 财富 等 等 的 顾虑 ,并且 我 们 将 会 观察 到 资本 由 富国 向 
穷 国 的 巨大 流动 。 但 我 们 没有 看 到 这 种 流动 .2 

如 果 至 少 资本 对 产 出 的 贡献 大 致 由 其 秘 人 报酬 反映 的 话 ,每 工人 平均 实物 资本 的 差 
措 无 法 说 明 我 们 所 观察 到 的 每 工人 平均 产 出 的 差额 。 

在 索 洛 模 型 中 ,每 工人 平均 产 出 变化 的 其 他 潜在 来 源 是 劳动 的 有 效 性 。 把 生活 标准 
的 差异 归 之 于 劳动 有 效 性 的 差异 ,这 并 不 要 求 资本 或 报酬 率 的 巨大 差异 。 沿 一 个 平衡 增 
长 路 径 , 例 如 ,资本 正 以 与 产 出 相同 的 速度 增长 ,资本 的 边际 报酬 CR), 

然而 , 索 党 模型 关于 劳动 的 有 效 性 的 处 理 很 下 完整。 最 为 明显 地 ,劳动 的 有 效 性 的 增 
长 是 外 生 的 ; 模型 将 那些 它 所 确认 为 增长 推动 力 的 变量 的 行为 取 做 给 定 的 ， 因 此 ,声称 
我 们 由 假设 它 而 给 增长 建 模 只 是 一 种 小 的 夸张 。 

更 为 基本 的 ,模型 并 没有 确认 “劳动 的 有 效 性 "是 什么 。 它 只 是 一 个 除了 劳动 与 资本 之 
外 的 影响 产 出 的 其 他 因素 的 杂 物 袋 。 为 了 推进 分 析 , 我 们 必须 对 有 关 诸 如 劳动 的 有 效 性 的 
含义 是 什么 ,什么 因素 引致 其 变化 的 问题 持 有 一 种 立场 ， 一 种 自然 的 可 能 性 是 劳动 的 有 效 
性 与 抽象 的 知识 相对 应 。 为 了 理解 世界 性 的 增长 ,分 析 随 着 时 间 变 化 的 知识 存量 的 决定 因 
么 将 是 必要 的 。 为 了 理解 国家 间 真 实 收 人 的 差异 ,人 们 将 必须 解释 为 什么 一 些 国家 的 乒 商 
比 男 一 些 国家 的 拥有 更 多 的 知识 ,以 及 为 什么 更 大 的 知识 不 能 快速 地 转移 给 穷 国 。 

关于 4, 还 有 其 他 的 可 能 解释 : 劳动 力 的 教育 与 技能 .产权 的 力量 .基础 设施 的 质量 、 
对 企业 家 精神 与 工作 的 文化 态度 ,等 等 。 或 者 可 反映 各 种 力量 的 组 合 。 对 于 各 种 动机 
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所 形成 的 有 关 A 代表 什么 的 看 法 ,人 们 ] 将 必须 再 次 强调 有 关 它 怎样 影响 产 出 , 它 如 何 随 
时 间 而 演化 ,以 及 在 世界 各 地 它 为 什么 不 同等 等 此 类 的 问题 。 

推进 分 析 的 另外 一 种 可 行 方式 是 考虑 这 样 的 可 能 性 , 即 资本 的 作用 比索 洛 模型 所 意 
味 的 更 重要 。 如 果 资 本 包括 比 实物 资本 更 多 的 东西 ,或 者 实物 资本 具有 正 的 外 部 性 ,那么 
实物 资本 的 私人 报 醉 无 法 成 为 资本 在 生产 中 所 起 的 重要 作用 的 一 个 精确 指导 。 在 这 种 情 
形 中 ,我 们 所 做 的 计算 可 能 是 一 种 误导 ,并 且 它 可 能 使 如 下 的 观点 复活 , 即 资本 的 差异 是 
决定 收 人 的 差异 的 核心 因素 。 

就 强调 增长 理论 的 基本 问题 而 言 ,这 些 可 能 性 为 第 3 章 的 主题 。 
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增长 因素 分 析 


在 索 治 模型 中 ,每 工人 平均 产 出 的 长 期 增长 只 依存 于 技术 进步 。 但 短期 增长 或 者 来 
源 于 技术 进步 或 者 来 源 于 资本 积累 。 因 此 ,模型 意味 着 ,确定 短期 增长 来 源 是 … 个 经 验 问 
创 一 为 处 理 这 个 问题 提供 了 一 种 方式 。 

为 了 理解 增长 因素 分 析 法 如 何 运作 ,再 次 考虑 生产 函数 Y(t) = FCK(D， AWLA), 这 
BRS, 


IY (D; 口 。 
ao LO tai A (1. 33) 
a¥/aL 与 8/aA 分 别 表示 [9Y/a(4L)]A 与 [3Y/9(AL)]L。 给 该 式 两 边 同 除 Y(i) 并 


且 改 写 右边 的 项 则 可 得 到 ， 





a JY: 
Y) = JKD Ki) 十 


YW _ KG YW Kw) , LW avw LO , Aw IW AW 


Y@ YO IKAO KO YO ILO L@ | YW 2A@ AG 








_ Ka) La) 
= aq) Res) taO Fs + RO) (1. 34) 


这 里 a (ORE t AAUP EF Se BHI AME a (1) 则 仍 是 产 出 关于 资本 的 弹性 ,并 有 


RO = [AC /YE) ay) /aa@) AC AD] 给 两 边 同 减 去 上 (2)/L(z) 并 且 利 用 
a (t)-+ax(t) = 1( 见 习题 1， 9) 的 事实 ,这 便 给 出 如 下 的 每 工人 平均 产 出 增长 事 的 表 
达 式 ， 
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Y La) ES LOT Rey (1.38) 


aoe mE ax (t)| ee ~ 


YO LÐ K(f) LG) 


Y.K 40 的 增长 率 可 直接 地 度量 。 并 且 我 们 知道 ,如果 资本 获得 其 边际 产品 ,ax 可 
利用 有 关 分 配给 资本 的 收 人 份额 的 数据 进行 计算 。RG} 可 被 度量 为 (1. 35) 中 的 残 值 。 因 
此 ,(1, 35) 提 供 了 把 每 工人 平均 产 出 的 增长 分 解 成 每 工人 平均 资本 的 增长 的 贡献 与 剩余 
项 一 索 洛 残 值 , 它 有 时 被 解释 成 对 技术 进步 贡献 的 度量 。 然 而 ,正如 导数 所 显示 的 , 它 
反映 了 除 资 本 积累 通过 其 私人 报酬 所 作出 的 贡献 之 外 的 增长 的 上 所 有 来 源 。 

这 个 基本 的 框架 可 用 几 种 方式 扩展 (例如 , 见 丹 尼 森 Denison 1967?。 最 普遍 的 扩展 
是 考虑 各 类 不 同 的 资本 与 劳动 ,并 且 对 投入 质量 的 变化 作出 调整 。 但 重 为 复杂 的 调整 也 
是 可 能 的 。 例 如 ,如 果 存 在 不 完善 竞争 的 和 证据, 人 们 可 以 尝试 调整 有 关 收 人 份额 的 数据 ， 
以 获得 对 产 出 关于 不 局 投 人 的 弹性 的 估计 。 

增长 因素 分 析 已 被 应 用 在 许多 问题 上 。 网 如 , 它 在 最 近 的 有 关东 亚 新 兴工 业 化 国家 
的 超常 规 增长 的 争论 中 起 了 一 种 重要 的 作用 。 杨 格 (Young 1995) 利 用 更 详细 的 增长 因 
过 提出 ,在 这 些 国 家 中 ,其 比 世 界 其 他 国家 高 的 增长 几乎 完全 可 归 之 于 投资 增加 ,劳动 力 
参与 的 提高 以 及 劳动 力 质量 的 改善 (用 教育 表示 ) ;而 不 能 归 之 于 影响 案 洛 残 值 的 快速 的 
技术 进步 与 其 他 力量 。 不 过 , 西 尔 (Hsich 1988a) 观 察 到 ,人 们 无 法 由 检验 要 素 报酬 而 非 
数量 的 行为 进行 增长 因素 分 析 。 例 如 ,快速 的 增长 只 来 自 资 本 积累 ,我 们 将 会 或 者 发 现 次 
本 报酬 的 较 大 下 降 ,或 者 资本 份额 的 较 大 上 升 (或 者 二 者 的 结合 ) 。 用 这 种 方式 进行 增长 
因素 的 分 析 , 西 尔 发 现 了 残 值 的 更 大 作用 。 

我 们 给 出 的 另外 一 个 例子 是 ,增长 因素 分 析 已 被 广泛 地 用 于 研究 生产 力 增 长 的 故 
慢 -- 一 在 美国 及 其 他 工业 化 国家 中 每 工人 小 时 的 平均 产 出 的 增长 率 的 下 降 始 自 70 年 
代 早 期 (例如 , 见 丹 尼斯 19854; 共 利 与 戈 登 Baily and Gordon 1988; 格 瑞 里 切 斯 Griliches 
1988; 乔 根木 Jorgenson 1988)。 以 这 种 研究 为 基础 所 提出 的 一 些 备 择 解 释 包 括 工人 技 
能 的 缓慢 增长 ,出 70 年 代 石 油价 格 增 加 所 引致 的 裔 溃 , 创 新 活动 率 的 放 悍 及 政府 管制 
的 影响 。 

在 90 年 代 中 期 ,美国 生产 力 增长 焦 复 到 其 下 降 前 的 水 平 。 增 长 因素 分 析 也 被 用 于 研 
完 这 个 反弹 5( 奥 里 纳 与 希 切 尔 Oliner and Sichel 2000; 乔 根 森 与 斯 蒂 朗 Jorgenson and 
Stiroh 2000; 海 伦 Whelan 2000)。 这 种 研究 表明 ,计算 机 及 其 他 类 型 的 信息 技术 是 生产 
力 恢复 的 主要 原因 。 直 至 90 年 代 中 期 ,计算 机 的 飞速 进步 及 其 广泛 的 应 用 最 然 并 没有 对 
总 的 生产 力 产 生 太 大 的 影响 。 然 而 ,从 那 时 起 ,其 影响 已 日 益 显著 。 

给 定 计 算 机 的 使 用 仍 在 快速 扩展 ,这 种 分 析 表 明 ,90 年 代 哆 期 的 快速 的 生产 力 增长 
将 会 在 至 少 最 近 若干 年 里 被 维持 ， 然 而 ,这 点 仍 不 能 确定 ,很 显然 ,人 们 要 了 解 这 个 反弹 
是 否 将 会 长 期 持续 ,还 为 时 尚 早 。 
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收敛 性 


在 有 关 增 长 的 经 验 性 工作 中 已 引起 相当 关注 的 一 个 问题 是 , 穿 国 是 否 比 富国 倾向 于 
囊 快 地 增长 。 人 们 可 能 期 望 出 现 这 类 收 敏 性 ,其 理由 至 少 有 三 个 : 第 一 , 索 洛 模型 预期 四 
家 会 收敛 于 其 平衡 增长 路 径 。 每 工人 平均 产 出 的 差异 程度 来 源 于 其 现在 所 处 的 .与 其 平 
了 衡 增长 路 径 相 对 应 的 不 同 的 位 置 。 人 介 [ 会 预期 穷 国 赶 上 富国 。 第 二 , 索 洛 模型 意味 着 资 
本 的 报酬 率 在 具有 更 多 的 每 工人 平均 资本 的 国家 是 较 低 的 。 因 此 ,存在 着 资本 由 富国 流 
阿 穷 国 的 激励 。 这 也 将 倾向 于 引致 收 侣 ， 第 二 , 若 存在 着 知识 扩散 的 延 湾 , 那 么 由 于 一 些 
国家 仍 末 使 用 最 好 的 可 利用 的 技术 ,收入 差异 会 出 现 ,这 些 差异 随 着 穷 国 获得 尖端 的 方法 
会 趋 于 减少 。 

BAEK AR Baumol 1986) 检 查 了 16 个 工业 化 国家 间 由 1870—1978 FARA — E 
ii (Maddison 1982) 为 此 提供 了 数据 。 鲍 软 尔 依据 一 个 常数 与 初始 收入 回归 了 这 个 时 
期 的 产 出 增长 ,这 便 是 ,他 估计 下 列 式 子 : 


AE HE em 


RE, InCY/ Ne APIA KAR e 是 误差 项 ,并 且 i 标明 了 国家 ,4 如果 存在 收敛 
性 , 则 是 负 的 , 具有 较 高 初始 收入 的 国家 存在 较 低 的 增长 。& 取 数 量 为 一 1 的 信 对 应 着 
完全 的 收敛 性 ， 较 高 的 收 人 在 平均 意义 上 一 一 对 应 地 降低 了 后 续 的 增长 ,因而 在 1979 年 
里 人 均 产 出 与 其 在 1870 年 的 不 相关 。 另 一 方面 , 当 取 数量 为 0 的 值 时 ,这 意味 着 增长 
与 初始 收入 不 相关 ,因而 不 存在 收 合 性 。 

结论 为 : 


in] (N ) 1979 } Inf (2 ) 1870 |J- 8. 497 加 (oa, 935 el (¥), md 


R = 0.87, s.e e = 0.15 (1.37) 


这 里 , 圆 括号 里 的 数字 0.094 蚌 回 归 系 数 的 标准 差 。 图 1. 7 表示 与 这 种 回归 相对 应 
的 散 点 图 。 

回归 表明 了 几乎 完善 的 收效 性 。2 的 估计 几乎 精确 地 等 于 1 并 且 它 被 佑 计 得 十 分 精 
确 。 两 倍 的 标准 差 的 置信 区 间 为 (0. 81,，1. 18) 。 在 这 个 样本 里 ,今天 的 每 资本 收 人 基本 
上 同 100 年 前 的 每 资本 收入 不 相关 ， 

PATE ME e BIR CDe Long 1988) 证 明 , 例 睦 尔 的 结论 大 体 是 伪造 的 , 它 存 在 阴 个 问题 ， 
第 一 个 是 样本 选择 。 由 于 历史 数据 是 回忆 性 地 建立 的 ,具有 漫长 历史 数据 系列 的 国家 一 
般 是 那些 在 今天 属于 最 工业 化 的 国家 ,因此 , 100 年 前 并 不 富有 的 国家 仅 当 其 在 随后 的 
100 年 内 快速 地 增长 , 它 才 会 在 样本 中 具有 典型 性 .相反 ,在 100 年 前 是 富裕 的 国家 即使 其 


EEA A E R 
1870 ~ 1979 





10C OO OP 
56 58 60 62 64 66 68 70 72 
1870 年 的 每 资 本 收入 对 数 
图 1.7 鲍 默 尔 样本 中 的 初始 收入 与 随后 增长 ( 引 自 德 * BARR 1988; 引 用 已 被 允许 ) 


随后 的 增长 只 为 中 度 的 ,它们 也 一 般 会 包括 进来 。 正 因 如 此 ,我 们 可 能 看 到 ,在 我 们 考虑 
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的 样本 国 里 , 穷 国 比 富国 增长 更 快 ， 即 使 在 平均 水 平 上 这 种 情形 出 现 的 倾向 并 不 存在 。 
消除 这 种 偏差 的 自然 方式 是 利用 这 样 一 种 规则 , 即 在 选择 样本 中 ,不 依据 我 们 正 试 几 
解释 的 变革 一 一 在 1870 一 1979 年 期 间 的 增长 率 。 数 据 的 缺乏 使 分 析 无 法 包括 整个 世界 。 
德 ， 朗 格 因此 考虑 了 1870 年 的 最 富有 的 国家 。 具 体 而 言 ,其 样本 由 那些 至 少 同 鲍 默 尔 在 
1870 年 的 样本 中 的 第 二 个 最 穷 国 芬兰 一 样 富有 的 所 有 国家 组 成 。 这 使 他 在 鲍 默 尔 的 名 
单 上 湛 加 了 十 个 国家 ( 即 阿 根 娃 ,智利 ,联邦 德国 .爱尔兰 新西兰 、 苟 菊 牙 与 西班牙 ), 并 具 
去 掉 了 一 个 国家 (日 本 ) 。” 
图 1.8 表 明 无 偏 样本 的 散 点 图 .新 国家 的 纳 人 显著 地 削弱 了 收 伍 情形 .回归 现在 产 
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1.8 扩大 的 料 本 中 初始 收入 与 贿 后 增长 ( 引 自 德 ， 朗 格 1988; 引 用 已 被 同意 ) 
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生 了 数量 为 一 0. 566 的 6 的 估计 秆 一 一 其 标准 差 为 0.144。 考 虑 了 鲍 默 尔 程 序 中 的 选择 
偏向 的 分 析 消 除了 大 约 一 半 的 其 所 发 现 的 收敛 性 ， 

德 ， 半 格 确认 的 第 二 个 问题 是 度量 误差 。 在 1870 年 每 资本 平均 真实 收 人 的 估计 是 
不 太 精确 的 ,度量 误差 再 次 形成 了 寻找 收敛 性 的 偏差 。 当 1870 年 的 收入 被 过 高 估计 时 ， 
在 1870—1979 年 期 间 , 增 长 以 一 个 相等 的 量 被 低估 。 当 1870 年 的 收入 被 低估 时 ,相反 的 
情形 会 出 现 。 因 此 ,在 具有 较 高 估计 的 初始 收 人 的 国家 内 ， MEENA IA TEEN, 
即使 实际 增长 与 实际 收入 之 间 的 关系 不 存在 。 

德 ， 调 格 因此 考虑 了 如 下 的 模型 ， 


AEE er aa 


L(Y) ]= inl (N), nl Tu (1. 39) 


这 里 Ini (Y/N) vero)” 在 1870 年 是 每 资本 收入 的 对 数 的 真实 值 ,而 n/N amy lE 
其 估计 值 。 5u 被 假设 彼此 不 相关 并 且 也 与 In[(Y/N) n] 不 相关 。 

令 人 遗憾 的 是 ,不 可 能 只 利用 有 关 In CY/ND seco 145 mLCY/N)ios] 的 数据 估计 这 个 
模型 。 问 题 是 存在 不 同 的 假说 -一 它们 可 作出 相同 的 有 关 数 据 的 预期 。 例如 , 设 我 们 发 
现 测度 的 增长 与 测度 的 初始 收入 负 相 关 。 如 果 度量 误差 并 不 重要 ,并 且 存在 真实 的 收 伍 
性 ,或 者 如 果 度 基 的 误差 十 分 重要 ,并 旦 不 存在 真实 的 收 合 性 ,这 个 结果 正好 是 人 们 所 着 
HARIH. 从 技术 上 讲 , 模 型 并 没有 被 确认 。 
因而 ,对 于 度 晤 误差 的 标准 差 ,什么 是 合理 的 值 ,我 们 也 有 有 了 良好 的 意识 。 例 如 , o = 
0.01 意味 着 我 们 已 在 1% 的 平均 误差 内 巍 量 了 初始 收入 ,这 个 值 可 能 很 低 。 同 理 , o, = 
9.30 -一 一 个 数量 为 50 和 % 的 平均 误差 一 -做 乎 又 太 高 了 。 德 ， 朗 格 表明 ,如 果 我 们 固定 
了 上 RL RATA TRA BAA 

甚至 中 度 的 度量 误差 也 会 对 结果 产生 显著 的 影响 。 对 于 无 偏 样 本 , 当 c ~ 0.15 时 ， 
8 的 估计 值 趋 于 0( 没 有 趋 于 收 全 的 倾向 ) ; 当 6a, 一 0. 20 时 ,5 的 估计 值 为 1{ 显 著 地 发 敛 )， 
度 呈 误差 的 合理 数量 消除 了 鲍 默 尔 收 化 估 计 的 剩余 的 大 部 分 或 全 部 ， 

对 于 不 同 国家 与 不 同时 期 的 不 同样 本 ,探讨 收 全 性 也 是 可 能 的 。 图 1.9 是 同 图 1.7 
与 图 1.8 相似 的 收敛 性 散 点 图 。 该 图 包括 了 1960--1989 年 间 的 所 有 非 社会 主义 国家 。 


a + n 4 4 a 


正 如 图 所 显示 的 ,很 少 有 收敛 的 迹象 。 我 们 将 在 第 3. 12 节 返 回 到 这 个 收 化 性 问题 上 ， 
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1960 年 的 每 资本 收入 对 数 (j4985 年 国际 价格 ) 


图 1,9 战 后 时 期 的 初始 收入 与 随后 增长 
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考虑 这 样 一 个 世界 , 即 每 个 国家 均 由 索 洛 模型 描述 ,并 且 所 有 国家 具有 相册 的 每 单位 
有 效劳 动 的 资本 量 。 现 在 设 一 个 国家 的 储蓄 率 上 升 。 如 果 所 有 新 增 的 储蓄 在 国内 进行 投 
资 ,那么 在 该 国内 次 本 的 边际 产品 将 下 降 到 比 其 他 国家 低 的 水 平 。 因 此 ,该 国 居民 具有 向 
国外 投资 的 和 激励。 这样, 如 果 不 存在 资本 流动 的 阻碍 ,那么 ,新 增 的 耕 蓄 不 会 全 部 机 在 国 
和 内。 相反, 由 新 增 储 蔷 获 得 的 投资 并 不 会 在 整个 世界 上 均匀 地 扩散 ,事实 上 ,出 现在 一 个 
国家 的 储蓄 增加 实际 上 不 会 对 那里 的 投资 产生 特殊 的 效应 。 因 此 , 当 资 本 流动 的 障碍 并 
不 存在 时 ,没有 再 由 去 预期 具有 高 储 鞭 的 国家 也 具有 高 投资 。 

费 尔 德 斯 汀 与 胡 瑞 卡 {Feldstein and Horicka 1980) 检 查 了 储蓄 与 投资 率 之 间 的 关 
系 。 他 们 发 现 , 同 这 个 简单 看 法 相反 ,储蓄 与 投资 之 间 是 强 相关 的 。 特 别 地 , 费 尔 德 斯 汀 
与 胡 瑞 卡 依据 一 个 常数 与 GDP 中 储蓄 的 平均 份额 对 21 个 工业 化 国家 在 1960 一 1974 年 
闻 的 GDP 中 投资 的 平均 份额 进行 了 回归 分 析 。 这 个 结论 为 ， 


J) = 0.0: S p 
(3 Poon — aw 


这 里 , 圆 括号 里 的 数字 为 标准 差 。 局 储 营 与 投资 之 间 不 存在 关系 的 情形 相反 ,它们 之 
间 儿 乎 有 一 一 对 应 的 联系 ， 

对 于 费 尔 德 斯 洒 与 胡 瑞 卡 的 结论 ,存在 各 种 可 能 的 解释 ( 见 奥 伯 斯 特 费 尔 德 Obstfeld 
1986, 对 此 的 讨论 ) 。 由 费 尔 德 斯 汀 与 骨 珊 卡 所 揭示 的 一 种 可 能 性 是 ,资本 流动 性 的 障碍 
显 车 存在。 在 这 种 情形 中 ,国家 间 储 蓄 与 投资 的 差异 将 同 报 柄 率 差异 相关 联 ， 

男 一 种 可 能 性 是 ,存在 一 些 影响 储 蔓 与 投资 的 基本 变量 ,例如 ,高 税率 既 会 减少 储蓄 
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也 会 减少 投资 ( 巴 罗 SHS i-i- J Barro, Mankiw and Sala ~i~- Mtin 1995), Af 
FSF ZS BR EL Ay AIR OG LS KAMARE ENER MUAREM E EE A 
投资 环境 。 例 如 ,他 们 可 以 限制 工人 形成 强大 上 会 的 能 力 。 

最 后 ,储蓄 与 投资 之 间 强 劲 的 联系 可 来 自 政府 政策 一 一 它们 抵消 那些 使 情 著 与 投资 
产生 差异 的 力量 。 政 府 可 能 会 对 储蓄 与 投资 之 间 的 较 大 缺口 不 满 - 毕竟, 较 大 的 缺口 
必定 与 较 大 的 贸易 逆差 (如 果 投 资 大 于 储 普 ) 或 者 更 大 的 贸易 顺差 (如 果 储蓄 大 于 投资 ) 相 
KR. 如 果 经 济 力量 将 会 产生 较 大 的 情 蔷 与 投资 之 间 的 不 平衡 ,政府 可 能 会 选择 去 调整 
其 储 蘑 行为 或 储蓄 和 投资 的 税收 待遇 ,以 便 使 其 达到 大 致 的 均衡 。 

总 之 , 储 革 与 投资 之 间 的 强 关联 性 显著 地 不 同 于 自然 的 基本 模型 的 预期 。 是 示 这 种 
尖 异 反映 了 对 基本 模型 的 主要 偏离 (诸如 资本 流动 性 的 更 大 障碍 ) 或 者 一 些 非 洋 质 性 的 东 
两 (如 反映 储 亚 与 投资 的 基本 力量 ), 这 点 尚 不 清楚 , 


1.8 环境 与 经 洲 增 长 








日 然 资源 ,污染 与 其 他 环境 的 考虑 在 索 洛 模型 中 是 不 存在 的 。 但 是 ,自从 马尔 萨 斯 
(Malthus 1798) 提 出 了 他 的 经 典 论断 ,许多 人 开始 相信 ,这 些 考虑 对 于 长 期 经 济 增长 的 可 
能 性 至 关 重要 。 例 如 ,地 球 上 的 石油 与 其 他 资源 的 数量 为 固定 的 ,这 将 意味 着 ,任何 的 斌 
图 步 人 一 条 永久 性 地 增加 产 出 的 路 径 的 企图 将 最 终 耗 尽 那些 资源 ,因而 必定 会 失败 。 问 
理 , 土 地 的 固定 供给 可 能 对 我 们 的 生产 能 力 是 一 种 严格 约束 。 或 者 永久 增长 的 产 出 会 产 
牛 水 久 增 加 的 污染 存 基 一 一 这 将 会 使 增长 停 目 。” 

这 一 节 将 强调 有 关 环 境 约束 如 何 影响 长 期 增长 的 问题 。 在 思考 这 些 问题 的 过 程 中 ， 
以 分 如 下 两 种 环境 因素 是 重要 的 。 第 一 种 对 于 这 些 资源 ,存在 良好 界定 的 产权 一 一 引 人 
注 日 的 是 自然 资源 与 土地 。 第 二 种 是 没有 良好 产权 界定 的 环境 因素 -一 最 引 人 注 目的 是 
自由 排放 在 空气 与 水 中 的 污染 。 

对 于 一 种 环境 性 的 产品 ,产权 的 存在 将 具有 两 个 重要 含义 。 其 一 ,市 场 提供 了 有 关 产 
昭和 如 何 被 利用 的 宝贵 的 信号 。 例 如 ,假设 最 好 的 可 利用 的 证 据 表 明 , 石 油 的 有 限 供给 将 会 
企 未 来 芭 些 时 刻 成 为 我 们 的 生产 能 力 的 一 个 重要 限制 。 这 意味 着 石油 将 在 末 来 会 要 求 - 
个 高 价 。 但 这 反 过 来 意味 着 ,石油 的 所 有 者 并 不 想 在 今天 廉价 地 出 售 其 石油 。 因 而 ,石油 
在 今天 也 要 求 高 价 。 故 而 ,现在 的 使 用 者 有 动力 进行 储备 。 总 之 ,有 关 石 油 的 固定 数量 可 
能 在 未 来 限制 我 们 的 生产 能 力 的 证 据 并 不 能 成 为 政府 于 预 的 理由 。 这 样 一 种 情形 一 -- 尽 
管 不 幸 - 一 将 会 由 市 场所 加 强 。 

对 于 环境 产品 ,产权 存在 的 第 二 个 含义 是 ,我 们 可 利用 产品 的 价格 获得 有 关 其 在 生产 
中 的 意义 的 迹 据 。 例 如 ,出 于 石油 将 成 为 本 米 生 产 的 一 个 重要 限制 的 证 据 ,这 将 会 导致 较 
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性 意味 着 什么 。 他 们 并 不 需要 独立 地 评 相 该 让 据 。 
在 环境 产品 并 不 存在 产权 的 条 件 下 .产品 的 使 用 具有 外 部 性 。 俩 如 ,厂商 可 在 相对 其 
所 侵害 的 人 们 作出 补偿 的 条 件 下 进行 污染 。 在 这 种 情形 下 ,政府 干预 会 更 强 。 并 且 也 没 
有 市 场 价 格 提供 有 关 产 品 重要 性 的 使 利 且 总 结 性 的 证 据 , 因 此 ,对 环境 问题 感 兴 趣 的 经 济 
学 家 必定 自己 试图 去 评估 该 证 据 。 
我 们 开始 考虑 可 在 市 场 上 交易 的 环境 产品 。 我 们 将 分 析 一 个 简单 的 基本 情形 与 一 个 
比 前 者 将 会 下 重要 用 更 复杂 的 情形 。 接 着 转向 这 样 -种 环境 产品 ,期 其 不 存在 功能 良好 
的 市 场 。 
自然 资源 与 土地 : 一 种 基本 情形 
我 们 想 扩 展 我 们 的 分 析 ,使 其 包括 自然 资源 与 土地 。 为 使 分 析 县 有 可 操作 性 ,我 们 以 
柯 布 一 道格拉斯 生产 函数 的 情 上 烘 开 始 分 析 。 因 此 ,生产 两 数 (1, 1) 变 为 ， 
YQ) = Ky RUYTOY AML 3? aap 
4] 
a> 0,P>0, ¥>0,04+8+y< l 
这 里 ,R 表示 生产 中 可 利用 的 资源 ,了 表示 土地 数量 。 
资本 ,土地 与 劳动 有 效 性 的 动态 学 与 前 而 ~- 样 , RD = YQ) — KG), LO) 一 


nL) GAC) = gA4 (1)。 新 的 假设 和 资源 与 土地 有 关 。 由 于 地 球 上 的 土地 数量 是 固定 的 ， 
在 长 期 内 用 于 生产 的 土地 数量 不 会 增长 。 因 此 ,我 们 假设 : 

















Ti) =0 G. 42) 


同 理 ,资源 襄 赋 被 固定 以 及 资源 在 生产 中 使 用 的 事实 意味 着 ,资源 使 用 必定 会 最 终 下 
降 。 因 此 ,尽管 资源 的 利用 历史 性 地 上 升 ,我 们 假设 ， 


RG) = 一 友人 00 (h 43) 


在 生产 函数 中 资源 与 土地 的 出 现 意味 着 K/AL 不 再 收 么 于 时 -…. 值 。 因 而 ,我 们 不 能 
利用 以 前 的 只 关注 K/AL 的 方法 去 分 析 这 个 经 济 的 行为 。 在 这 样 的 情形 中 ,一 种 有 用 的 
策略 是 提出 这 样 的 疑 间 , 即 是 否 存 在 平衡 增长 路 会? 如 时 存在 ,那么 处 在 该 路 径 上 的 经 济 
变量 的 增长 率 是 什么 ? 

依据 假设 ,A、L,R 与 全 均 正 在 以 不 变 的 一 率 增加 。 因 而 ,对 于 平衡 增长 路 径 所 需 的 
K 与 Y》 均 以 汪 个 不 变 的 速率 增加 。 资 本 的 运动 方程 KG) = YU) — 6K) BRE K h 
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KOL YW 5 (1.40 
Ki) ` K 
因此 ,为 使 K 的 增长 率 保持 不 变 ,Y7 天 必定 是 不 变 的 。 那 便 是 了 与 区 的 增长 率 必定 
相等 ， 
我 们 可 利用 生产 通 数 (1. 41) 去 发 现 这 个 结果 会 在 什么 时 候 出 现 。 给 (1.41) 两 边 取 对 
数 ,这 使 我 们 有 : 





ln Y) = aln KD + Bin RO) + yin Tt) 
+ (td—a—B— nn AQ) nL] (1.45) 
我 们 可 给 这 个 表达 式 的 两 边 求 时 间 的 导数 。 利 用 一 变量 的 对 数 的 时 间 导 数 等 于 该 变 
时 的 增长 率 的 事实 ,我 们 可 得 出 ， 
BO = age) + Be H gr +O amp leale] dd.46) 


这 里 ,gx REX 的 增长 率 。 尺 .了 .4 与 上 的 增长 率 分 别 是 一 5 0、 Gn, 因此 ， 
(1. 46) 可 化 简 为 ， 


By(t) = agy(t) — Bb + (1—a—B—Y)(n+g) (1.47) 


我 们 可 利用 上 而 的 结论 , 即 如 果 经 济 处 在 一 个 平衡 增长 路 径 上 ,gr 与 gx 一 定 相等 。 
把 gx = gy RAC. ADERE oy BIA 


ger = Ua B= Din tg) Bb (1. 48) 


l-e 











这 里 ,gy” 表示 处 在 平衡 增长 路 径 上 的 了 的 增长 率 。 

这 种 分 析 省 略 了 一 个 步骤 ; 我 们 没有 决定 是 否 经 济 实际 上 收 伍 于 这 种 平衡 增长 路 
径 。 由 (i, 47) 我 们 知道 ,如 果 gx 大 于 其 平衡 增长 路 径 值 ,gy 也 会 如 此 但 其 超过 的 数量 
NF gx 的 。 如 果 gx 大 于 其 平衡 增长 路 径 的 值 ,Y/K 正在 下 降 。 方 程 (1.44) 告 诉 我 们 
kx 等 于 s(Y/K) 一 6。 因 此 ,如 果 Y/K 正在 下 降 , 则 gx 也 正在 下 降 。 那 便 是 ,如 果 gx 大 
于 其 平衡 增长 路 径 值 ( 当 Y/K 大 于 其 平衡 增长 路 径 值 时 , 它 会 出 现 ) "EEEF, AH. 
如 果 gx 小 于 其 平衡 增长 路 径 值 , 它 正在 上 升 。 因此 ,gs 收敛 于 其 平衡 增长 路 径 值 ,从 而 
经 济 收敛 于 其 平衡 增长 路 径 。4 

方程 (1, 48) 意 味 着 ,在 平衡 增长 路 径 上 每 工人 平均 产 出 增长 率 为 ， 
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_ d-a—$S—-Yg—pb- Btn (1.49) 
= la 





方程 (1. 49) 表 明 ,平衡 增长 路 径 上 每 工人 平均 收入 的 增长 率 ot 或 者 为 正 ,或 者 为 
负 。 那 便 是 ,资源 与 土地 的 限制 会 引致 每 卫 人 平均 产 出 最 终 地 下 降 , 但 它们 不 必 如 此 。 上 日 
疹 下 降 的 每 工人 平均 的 资源 与 十 地 数量 是 增长 的 阳 力 。 但 技术 进步 是 增长 的 动力 。 如 果 
由 技术 进步 所 创造 的 动力 大 于 由 资源 与 土地 所 形成 的 阻力 ,那么 每 工人 平均 产 出 的 增长 
是 可 持续 的 ,这 正好 是 过 去 数 个 世纪 所 发 生 的 事情 。 


一 种 解释 性 的 计算 


ARR EL ,技术 进步 的 优势 已 经 战胜 了 资源 与 土地 限制 的 狗 热 ,但 这 并 没有 告诉 
我 们 那些 优势 有 多 大 。 例 如 , 它们 可 能 是 相当 大 的 ,以 至 于 -- 个 中 讼 的 技术 进步 减速 将 会 
使 每 工人 平均 收 人 的 整个 增长 为 负 。 

资源 与 土地 的 约束 引致 每 TT 人 平均 的 资源 利用 景 与 土地 利用 基 下 降 , 从 而 减少 了 增 
长 。 因 此 ,正如 诺 德 豪 斯 (Nordhaus 1992) 观 察 的 , 为 了 评估 这 些 限 制 正在 使 增长 下 降 多 
少 , 我 们 需要 问 ,如果 每 工人 平均 资源 与 土地 不 变 , 更 大 的 增长 将 会 是 多 少 ? 具体 地 讲 , 老 
察 一 个 与 我 们 刚才 所 考虑 的 相 类 似 的 经 济 -、-- 这 里 原 假设 T(z) —0 5 RO) =R h 
BURT) =nT (2) GRU) = RO BAR, 在 这 种 假设 的 经 济 中 ,不 存在 资源 与 土地 的 限 


制 一 -者 均 同 人 口 一 齐 增长 。 采 用 与 推导 方程 (1. 49) 相 类 似 的 方法 证 明 , 在 这 个 经 济 
的 平衡 增长 路 径 上 ,每 工人 平均 产 出 的 增长 率 为 ,” 





ine 


aM = lap ne (1.50) 





源 于 资源 与 土地 限制 的 “增长 阻力 ”(growth drag) 等 于 这 种 假设 情形 中 的 增长 与 次 
源 和 土地 限制 情形 中 的 增长 之 间 的 差额 ， 


_ kp 
Drag = By 7 Bye, 


_ (l~a-S—¥)g~[C a-p- g- fb — (84+ Yn] 
l—a 








_ Bb ++ Nn (1. 51) 
因此 ,增长 阻力 随 资源 份额 (B) .土地 份额 () ,正在 下 降 的 资源 利用 率 ( 刀 、 人 口 增长 

率 (n) 与 资本 份额 (a) 而 递增 。 
量化 这 种 阻力 的 规模 是 可 能 的 。 由 于 资源 与 土地 可 在 市 场 上 交易 ,我 们 可 利用 收入 
数据 去 佑 计 其 在 生产 中 的 意义 一 一 那 便 是 去 合计 8B 与 Y。 正如 诺 德 豪 斯 (1992) 所 描述 
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的 ,这 些 数 据 表 明 ,8+7y 的 组 合 值 大 约 为 0. 2， 谱 德 豪 斯 继续 利用 这 里 提出 的 有 些 复杂 的 
碍 架 形式 去 估计 增长 阻力 。 其 点 佑 计 的 阻力 为 0.002 4 一 一 那 便 是 ,每 年 大 约 为 一 个 百 分 
点 的 1/4。 他 发 现 ,大 约 1/4 的 阻力 来 自 于 土地 的 有 限 供 给 ,剩余 的 部 分 一 一 他 人知 计 大 部 
分 可 归于 有 限 的 能 源 。 

因此 ,这 种 证 据 表 明 , 由 环境 约束 引致 的 增长 下 降 一 一 既 不 太 小 ,也 不 太 大 。 此 外 ,每 
工人 平均 收入 的 增长 每 年 远大 于 一 个 百分点 的 1/4。 证 据 表明 ,为 使 每 工人 平均 收入 开 
绽 下 降 , 必 定 存在 资源 与 土地 限制 的 更 大 的 变化 。 


复杂 性 


土地 资源 的 存量 是 回 定 的 ,并 且 资 源 的 使 用 最 终 必定 下 降 。 因 此 ,尽管 在 过 去 的 儿 个 
世纪 内 技术 已 能 够 超越 资源 与 土地 的 限制 ,但 它 仍 可 表明 ,那些 限制 必定 最 终 成 为 对 我 们 
生产 能 力 的 严格 约束 。 

这 个 结果 并 没有 在 我 们 的 模型 中 出 现 ,其 理由 是 生产 函数 为 柯 布 一 道格拉斯 型 的 。 
在 柯 布 一 道格拉斯 生产 函数 条 件 下 ,A 的 既定 的 百分比 的 变化 总 会 产生 产 出 的 相同 百 分 
比 的 变化 一 无 论 相对 于 RTA 有 多 大 ,其 结果 ,技术 进步 总 会 抵制 R/L 与 T/L 的 
TE. 

这 并 不 是 生产 函数 的 一 般 性 质 。 在 柯 布 - 道格拉斯 生产 条 件 下 ,两 种 投入 间 的 替代 
弹性 为 1。 如果 这 种 弹性 小 于 1 ,那么 ,分 配给 那些 日 益 变 得 稀缺 的 投 和 人 的 收 大 份额 会 随 
时 间 而 上 升 。 直 觉 上 , 随 着 生产 函数 日 益 变 得 更 像 里 兄 惕 夫 (Leontief) 情 彤 ,正在 变 得 日 
益 稀缺 的 投入 会 显得 更 加 重要 。 相 反 , 如 果 痊 代 弹 性 大 于 1, 分 配给 那些 日 益 变 得 稀缺 的 
要 素 的 收入 份额 将 会 下 隆 。 这 也 是 直觉 性 的 : 随 着 生产 函数 日 益 接 近 于 线性 的 , 充 容 要 
素 会 获 利 。 

依据 我 们 的 早期 分 析 , 这 意味 着 ,如 果 我 们 并 不 能 把 我 们 的 注意 力 转向 柯 布 一 道 格 拉 
斯 生产 半数 ,增长 阻力 表达 式 (1. 51) 中 的 份额 不 再 不 变 ,但 要 素 的 函数 是 比例 性 的 ,并 征 
如 膝 奉 代 漳 性 小 于 1, 投 和 资源 与 土地 的 收入 份额 随时 间 而 上 升 一 一 因而 ,增长 阻力 也 是 
如 此 。 确 实在 这 种 情形 中 ,分 配给 增长 最 慢 的 投 人 , 即 资源 的 收入 份额 趋 于 1。 因 此 增长 
阻力 趋 于 6 十?。 那 便 是 ,每 工人 平均 收入 逐渐 地 以 速度 btn 下 降 一 每 工人 平均 资源 
利用 量 也 以 此 速度 下 降 。 这 种 情形 支持 了 我 们 的 可 怕 的 直觉 在 长 期 内 ,资源 的 固定 供 
给 导致 收入 的 稳定 下 降 ， 

然而 ,实际 上 ,意识 到 生产 不 可 能 是 柯 布 一 道格拉斯 式 的 ,这 个 认识 不 应 当 提 高 而 应 
当 减 少 我 们 对 资源 与 土地 限制 的 重要 性 的 估计 。 理 由 是 分 配给 资源 与 土地 的 收入 份额 正 
在 下 降 , 而 非 上 升 。 我 们 可 把 土地 的 份额 写成 土地 的 真实 租用 价格 与 土地 一 产 出 比率 的 
FER. 真实 的 租用 价格 很 少 表明 这 种 倾向 ,而 土地 一 GDP 比率 已 稳定 地 下 降 。 因 此 ,十 
地 的 份额 也 已 F 降 。 同 理 ,真实 的 资源 价格 已 中 度 地 下 降 , 并 且 资 源 利用 一 GDP 比率 也 
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降 的 增长 阻力 ， 

事实 二 ,尽管 土 他 与 资源 这 些 要 素 已 变 得 日 益 相 对 稀缺 ,这 些 要 素 的 份额 已 经 下 降 的 
卓 实 意味 着 这 些 投入 与 其 他 投入 之 间 的 百代 弹性 大 于 1。 初 看 起 来 ,这 个 结论 似乎 令 人 
吃惊 。 如 果 我 们 采用 狭义 界定 的 产品 一 -如 图 书 - 一 来 思考 , 投 人 之 间 替 代 的 可 能 性 似 
平 不 是 特别 大 。 但 如 果 我 们 认识 到 人 们 所 评价 的 不 是 特殊 的 产品 ,而 是 它们 所 提供 的 最 
终 的 服务 一 一 例如 ,信息 凡 存 ,那么 存 在 更 大 的 蔡 代 可 能 性 的 观点 变 得 更 为 可 取 。 信 息 不 
仅 通过 书 而 被 贮存 ,而 月 也 借助 于 口头 传说 .石刻 .胶片 .音像 及 光盘 保存 。 这 些 不 同 的 贮 
存 工具 以 不 同比 例 种 用 了 资本 ,资源 .土地 与 劳动 ,结果 ,经济 转 向 那些 相对 少 地 使 用 资 
源 与 土地 的 信息 贮存 工具 ,从 而 对 资源 与 土地 的 日 益 增 长 的 稀缺 性 作出 有 反应。 

污染 

日 益 下 降 的 紫 工 人 平均 资源 与 土地 数量 并 不 是 环境 问题 限制 增长 的 惟一 方式 。 生 产 
造成 了 污染 ,这 种 污染 适当 地 减少 了 可 度量 的 产 出 。 那 便 是 ,如 果 我 们 关于 真实 产 出 的 数 
据 在 反观 产 出 对 其 效用 影响 的 价格 水 平 上 解释 了 全 部 生产 的 产 出 ,污染 将 会 以 一 个 负 的 
价格 进入 。 此 外 ,污染 会 上 升 , 直 至 其 碱 少 传统 度量 的 产 出 的 点 。 例 如 ,全 球 变 暖 由 其 对 
海平 面 与 天 气 状 态 的 影响 而 减少 产 出 ，。 

经 许 理论 并 不 会 为 我 们 提供 有 关 污 染 的 乐观 的 理由 。 由 于 那些 制造 污染 的 人 并 不 负 
担 其 污染 成 本 ,一 个 非 管制 的 市 场 将 会 导致 过 度 污 染 。 同 理 ,在 一 个 非 管制 的 市 场 ,没有 
什么 可 阻止 环境 灾难 。 例 如 ,假设 存在 某 一 污染 的 临界 水 平 一 它 会 导致 突 发 的 与 剧烈 
的 气候 变化 ， 由 于 污染 效应 是 外 部 的 ,没有 市 场 机 制 可 阻止 污染 上 开 至 这 样 一 个 水 平 ,或 
者 一 个 消除 环境 污染 的 市 场 价 格 去 提醒 我 们 ,知情 的 个 人 将 会 相信 一 种 灾难 迫 在 肝 且 。 

概念 上 ,处理 污 染 的 下 确 政 策 是 直观 的 。 我 们 应 当 司 计 负 的 外 部 性 的 美元 值 ,并 且 对 
证 染 征 站 该 数量 的 税 。 这 将 会 使 私人 与 社会 成 本 线 相同 , 并且 将 导致 社会 最 优 的 污染 
IKE 

尽管 对 最 优 政策 的 描述 是 容易 的 ,但 了 解 由 污染 引发 的 间 题 是 怎样 严重 也 是 有 用 的 ， 
依据 对 经 济 增长 的 理解 ,我 们 将 会 知道 ,如 果 不 采 取 校 正 性 的 措施 ,多 大 的 污染 可 能 会 阴 
止 增长 。 依 据 政策 ,我 们 会 知道 多 高 的 污染 税 是 合适 的 。 我 们 也 会 知道 ,如 果 污 染 税 在 政 
治 上 是 不 可 行 的 ,是 否 原始 的 管制 方法 的 利益 可 能 会 大 于 其 成 本 。 最 后 ;依据 我 们 自己 的 
行为 ,我 们 将 可 能 知道 关注 他 人 福利 的 个 人 需 付出 多 大 的 努力 去 减少 那些 会 引致 污染 的 
活动 。 

由 于 没有 市 场 价 格 作 为 指导 ,对 污染 感 兴趣 的 经 济 学 家 必定 开始 寻找 科学 的 证 据 ， 
例如 ,在 全 球 变星 的 情形 中 ,一 个 合理 的 点 估计 是 , 当 不 存在 主要 的 于 预 时 ,平均 温度 在 
1990 一 2050 年 期 间 大 约 上 升 报 氏 3 度 , 并 对 天 气 造 成 各 种 影响 ( 诺 德 豪 斯 1992)。 经 济 学 
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家 会 帮助 估计 这 些 变化 的 福利 后 果 。 给 出 一 个 恰当 的 例子 ,有 关 农业 的 专家 已 估计 全 球 
宽 暖 对 美国 农民 继续 种 植 其 现 有 作物 的 能 力 产 生 的 可 能 影响 。 这 些 研 究 得 出 的 结论 为 
全 球 变 暖 具 有 显著 的 负 效 应 。 曼 道 桨 , 诺 德 豪 斯 与 绍 (Mendelsohn，Nordhaus and Shaw 
1999) 注 意 到 ,农民 们 可 转向 不 同 的 农作物 ,或 使 其 土地 不 再 种 植 作物 ,从 而 对 变化 的 天 气 
状况 作出 反应 。 他 们 发 现 , 一 旦 把 这 种 替代 的 可 能 性 考虑 进来 ,全 球 变 暖 对 美国 农民 的 总 
影响 仍 是 很 小 的 ,并 且 可 能 为 正 。 

在 考虑 了 全 球 变 暖 可 能 影响 福利 的 各 种 途径 之 后 , 诺 德 带 斯 (1991) 得 出 的 结论 为 , 合 
理 的 估计 是 到 2050 年 总 的 福利 效应 可 能 稍 许 为 仙 一 GDP 的 等 价 性 下 降 为 12M, 
这 与 1990—2050 年 期 间 平均 年 增长 的 大 约 0, 03 个 百分点 的 下 降 相对 应 。 毫 不 令 人 人 吃 
尿 , 庄 德 豪 斯 发 现 ,抵制 全 球 变 暖 的 激烈 措施 ,如 由 减 少 温室 气体 排放 量 的 50% 或 更 多 ， 
来 阻止 进 - ' 步 变 暖 的 政策 将 会 比 无 所 作为 更 有 害 。 

利用 一 个 相似 的 分 析 方法 , 诺 德 豪 斯 (1992) 得 出 的 结论 是 , 其 他 类 型 的 污染 的 福利 
成 本 更 大 ,但 有 限 。 他 的 点 估计 是 ,它们 将 会 把 适度 估计 的 年 增长 天 约 降 低 0.04 个 百 
分 点 。 

当然 ,可 能 的 情形 是 ,对 科学 证 据 的 这 种 解读 ,或 者 对 其 估计 福利 效应 的 这 种 努力 远 
非 标志 性 的 。 在 这 种 研究 的 一 般 的 检验 中 ,考虑 长 于 50 年 至 100 年 的 时 限 将 会 显著 地 改 
襟 其 结论 ,这 也 是 可 能 的 ,但 事实 上 ,已 研究 过 环境 问题 的 大 多 数 经 济 学 家 一 一 初始 的 立 
场 是 对 环境 的 关注 表示 同情 一 一 现 已 得 出 结论 ,环境 问题 对 增长 的 可 能 影响 至 多 也 是 中 
AE AA,” 





注释 

1. 麦迪 森 (Maddison 1995) 报 告 且 讨论 了 现代 历史 上 有 关 平 均 的 真实 收入 的 基本 资料 ， 有 关 长 期 
增长 程度 的 大 部 分 不 确定 性 关注 的 不 是 名 义 收 入 的 行为 ,而 是 把 这 些 数字 转化 为 真实 收入 估计 所 需 的 
价格 指数 的 行为 。 由 于 质量 变动 与 新 产品 的 引信 疝 进行 的 调整 是 概念 性 的 并 且 在 实践 上 更 为 困难 ， 传 
统 的 价格 措 煞 并 不 会 使 这 些 调整 做 得 更 好 。 见 诺 德 宸 斯 (1997) 与 布什 金 , 往 伯 格 . 戈 登 , 格 瑞 里 切 斯 与 
TALR Boskin, Dulberger, Gordon, Griliches and Jorgenson 1998) 对 相关 问题 以 及 传统 任 烙 指数 中 的 
thd EAT BT 

2 跨国 真 实 收入 的 比较 远 不 是 直观 性 的 ,但 它 较 之 扩展 时 期 的 比较 更 为 容易 。 有 关 真实 收 人 的 跨 
因数 据 的 基本 来 源 是 penn 世界 表 。 萨 默 斯 SANH Summers and Heston 1991) 在 跨国 收入 比较 中 搞 
述 了 这 些 数据 以 及 一 些 主要 的 问题 。 这 些 数据 的 最 近期 的 解释 可 查看 国家 经 久 研 究 局 的 网 站 ，http, '/ 
www, ober, org, 

3. SU Jones 1998)? 在 比 本 书 稍 低 级 的 水 平 上 提供 了 经 济 增长 的 分 析 。 巴 罗 与 萨 拉 - 1- 马 本 
(Barro and Sala - i- Martin 1998) 50 #749 Satake Aghion and Howitt 1998) 在 稍 高 级 的 屋 次 上 提供 
了 处 理 。 
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4, SUS CEA RY A-A a p At e E50 T, W. 斯 吐 (Swan 1954) 

5 如 果 知识 以 了 = FAK, D 的 形式 进入 , 则 技术 进步 被 称 为 资本 增加 型 的 ;如 果 它 以 Y = 
ARIK, D 形式 进入 ,技术 进步 则 称 为 希 克 斯 中 性 的 ， 

6、 表 达 式 fC Fa 玉 ，) 的 一 阶 导数 ,而 六 ，) 则 表示 二 阶 导 数 。 

7. 注意 在 柯 布 一 道格拉斯 生产 哺 数 条 件 下 ,劳动 增加 ., 宽 本 增加 及 希 克 斯 中 性 技术 进步 ( 见 注 释 5) 
实质 上 是 相同 的 。 例 如 ,改写 (1. 5) ,使 得 技术 进步 尾 中 性 的 ,只 需 定 义 下 一 A WY = ACL), 

8， 嚼 一 种 选择 是 离散 时 间 ,在 其 中 , 杰 量 只 在 特定 时 期 上 被 界定 (通常 上 = 0,1, 200), 连续 与 离 
散 时 间 之 间 的 选择 通常 只 是 出 于 方便 的 考虑 ， 例 如 , 索 洛 模型 实质 上 在 离散 时 间 中 的 应 用 与 连续 时 间 
中 的 - 样 ,但 在 连续 时 间 中 的 分 析 更 容易 。 

9. 对 于 增长 率 的 更 基本 的 性 质 , 见 习题 1, 1 与 1.2。 

10, 有 效劳 动 量 AL 的 增长 率 等 于 # 上 + 的 事实 是 如 下 事实 的 - -个 例子 , 即 两 变量 乘积 的 增长 率 等 
于 其 增长 率 之 和 。 见 习题 1. 1 。 

11. 如 果 并 初始 为 零 , 它 在 那 仍 为 霉 , 我 们 在 下 面 将 牧 栈 这 种 可 能 性 。 

12. 在 19 世纪 或 更 远 时 期 ,美国 经 济 太 许多 其 他 主要 工业 经 济 的 大 至 行为 可 出 索 洛 模型 的 平衡 增 
长 路 径 合 理 地 描述 。 劳 动 . 资 本 及 产 出 的 增长 率 每 个 大 数 椒 变 , 产 出 与 资本 的 增长 率 大 致 相等 (使 得 次 
本 产 出 大 栖 不 变 ), 并 有 量 曾 大 于 劳动 的 增长 来 (使 得 每 工人 平均 产 出 与 每 工人 平均 资本 一 直 在 上 升 》， 
这 个 现象 时 常 被 当 敌 如 下 的 证 据 , 即 把 这 些 经 济 视 为 处 在 其 平衡 增长 上 路径 上 的 索 洛 模型 经 济 是 合理 的 。 
然而 , 玉 斯 (1999a) 认 为 ,处 在 平衡 增长 路 径 ! 的 收入 水 平 的 基本 决定 因素 实际 上 是 不 同 于 这 些 经 济 中 
的 常数 的 ,因而 这 些 经 济 与 索 治 模型 的 平衡 增长 路 径 之 间 的 相似 性 是 令 人 误解 的 。 我 们 在 第 3.3 节 转 
问 这 个 问题 。 

13, 对 于 储蓄 率 的 充分 大 的 增加 , 避 在 之 后 与 其 返 昌 到 0 水 平 之 前 ,将 上 升 一 会 儿 的 。 

14. 由 于 -个 变量 的 增长 率 等 于 该 变量 的 对 数 关于 时 间 的 导数 ,对 数 形式 的 图 时 常 比 水 平 形式 的 
图 更易 解释 。 例 如 ,如 果 一 个 变量 的 增长 率 是 常数 ,其 必 为 时 间 函 数 的 对 数 图 是 一 条 直线 。 正 是 由 于 这 
个 原因 ,图 1. 5 显示 了 大 均 产 出 对 数 而 非 其 永 平 。 
BREE 怎样 依存 于 那些 变量 。 我 们 因此 可 对 这 个 方程 求 关于 s AYR MADR’ Jas, 

16， 在 前 一 节 我 们 看 到 ,s 的 增加 提高 了 k* 。 为 检验 这 个 结果 正 是 方程 (1, 24) 所 脆 合 的 ,注音 到 
mre AEE BRERA BL, TA sf (k' ) 是 实际 投资 线 在 &' 处 的 斜率 。 由 于 在 六 处 ,持平 投资 线 比 实 
际 投 资 线 更 陡峭 ( 见 图 1, 3), 由 此 可 排出 ,(1. 24) SHEEN TE NTE Dk* js > 0, 

17. 一 个 变量 (在 此 情形 中 是 yy ) 以 一 个 不 变 的 负增长 率 下降 一 半 所 需 的 时 间 等 于 70 除 以 该 
党 量 用 百分数 表示 的 增长 率 ( 相 似 地 ,一 个 具有 正 增长 的 变量 增加 一 倍 所 需 的 时 间 等 地 70 除 以 增长 
率 )。 因 此 ,在 这 种 情形 中 ,半衰期 大 致 是 70/(4 吧 /年 或 大 约 为 18 年 。 更 准确 地 讲 ,半衰期 1* 是 
e“” 二 0.5 的 解 ,这 里 是 衰减 率 ,两 边 取 对 数 1* = In(0.5)/4 0. BOA, 

18. ietie Ea LPS A K BA a EEE SO AY, 央 此 ,正式 地 ,我 们 只 可 在 
平衡 增长 路 不 附近 的 任意 小 的 邻 域内 依靠 它 们 。 有 关 是 否 泰 翻 级 数 近似 值 为 有 限 的 变化 提供 良好 的 指 
南 的 问题 ,并 没有 普遍 的 答案 。 对 于 具有 传统 的 生产 函数 的 索 洛 模型 ,以 及 参数 值 的 中 度 变 化 (如 那些 
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我 们 正在 考虑 的 变化 ), 泰 蔓 级 数 近 似 值 一 般 是 | 分 可 靠 的 。 

19. 大 们 可 利用 决定 每 工人 平均 资本 的 储蓄 率 , 人 口 增长 率 等 得 出 相同 的 观点 。 例 如 ,》 关于 5 的 
蝉 性 为 ak 并 1 一 ax 六 网 [1.27])、 当 依据 * 的 差别 解释 每 工人 平均 产业 的 数 最 为 10 的 差额 时 , 如果 
ak = 1/3, 则 要 状 储 著 的 数量 为 100 倍 的 差额 ,如 果 ax = 1'2, 则 要 求 10 售 的 差额, 但 实际 情 营 率 的 变 
Sh Tk, 

20， 人 大 们 可 由 考虑 如 下 的 生产 函数 米 试图 避免 这 种 结论 , 即 随 着 e ALT EAR i a PiE 
程度 将 会 小 于 柯 布 一 道格拉斯 情形 下 的 ， 这 种 分 析 方法 而 临 两 个 主要 困难 。 首 先 由 于 它 意味 着 资本 的 
边际 产 贡 在 富国 与 穷 国 均 是 相间 的 , 它 意 际 着 资本 的 份额 在 富国 大 于 在 穷 国 的 。 第 二 ,类 似 地 , 它 意味 
着 真实 工资 在 富国 稍 高 于 穷 国 的 。 这 些 合 义 显然 与 事实 不 - 致 。 

21, 鲍 默 饼 考 虑 了 每 工人 平均 产 出 而 非 人 均 产 出 。 这 种 选择 对 结论 有 很 小 的 影响 ， 

22. 由 于 在 1870 年 世界 .| 的 大 部 分 周 家 均 比 日 本 富有 ,考虑 至 少 与 日 本 同样 富有 的 国家 是 不 可 能 
的 。 此 外 ,人 们 必须 处 理 国家 的 边界 疾 不 周 定 这 一 事实 。 德 。 朗 格 选择 用 1979 年 的 边界 。 因 此 ,他 的 
1870 年 的 收入 估计 是 在 由 1979 年 的 边界 界定 的 地 理 区 域内 的 1870 年 的 平均 收 人 的 估计 。 

23. 有 关 这 些 美 注 的 一 项 当 有 影响 KAREE HZH, = A SEEM (Meadows, Randers and 
Behrens 1972) 完 成 的 。 

24， 这 种 分 析 粗 看 起 来 有 些微 妙 : 如 果 (1 一 a 一 8 一 (ng) as po FMA. RE gr 一 
ae 只 对 YK 的 旬 值 成 立 . 并 且 如 果 Y K AERA M, H gy ON Fe 时 ,天 正在 下 括 的 命题 将 不 成 立 。 
结果 ,如 果 (1 一 a 一 BD(n 二 十 (1- a)8 一 Bo 为 负 , 经 济 将 不 会 收 化 于 课 文中 所 描述 的 平和 增长 路 
矢 , 但 会 收 化 于 YK = 0 H gx =— SRO, 但 对 于 任何 合理 的 参数 值 , (1 一 4-- 一 Yat e+ ~ 
se 一 号 为止 。 因 此 ,这 种 复杂 性 并 不 重要 。 

25. WYW 114, 

26. 着 代 性 地 ,我 们 可 找到 污染 的 社会 最 优 水 平 .并 有 旦 将 所 允许 的 污染 量 通 过 拍卖 的 方式 交易 ， 威 
FPI Weitzman 1974) 提 供 了 有 关 控 制 价格 或 数量 的 选择 的 古典 分 析 。 

27. 这 并 不 意味 着 环境 内 素 对 于 长 期 增长 并 不 总 是 重要 的 。 布 兰 德 与 泰 得 (Brander and Taylor 
1998) 做 了 一 个 较 强 的 假设 , 即 大 约 在 公元 400 年 和 16 世纪 欧洲 人 到 来 之 间 , 复 活 岛 遭遇 了 一 种 由 马尔 
萨 斯 主义 想象 的 环境 灾难 , 并且 他 们 认为 其 他 的 原始 社会 叮 能 也 遵 受 了 这 种 灾难 。 





习题 

1.1 4REH RAL A, #) Fl — 4 EE a KE FE ap aL wd ot Ue] So aE 
证 明 ， 

(a) 两 个 变量 来 积 的 增长 率 等 于 其 增长 率 的 和 , 即 车 ZO = XY). WZ; 
Za) =[X@/X(] + FOYO]. 

(b> 两 变量 的 比率 的 增长 六 等 于 其 增长 率 的 差 , 即 若 201) 一 X@M/YQ), M 
Z)/ZQ) = [XO XC] YOYO 
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Ce) 如 果 ZO = XO). MZ0)/Z) =a XXW., 

1.2 BRRPREX HRKADSRAAOM RE, 时 刻 等 于 a 守 0, 在 时 刻下 
HO HE Hae HO 上升 到 a, 在 1; 时 刻 之 后 不 变 且 车 于 a 

(a) 务 出 作为 时 间 示 数 的 下 的 增长 率 的 图 形 。 

(hb) BAAS BAH ln X HBB, 

13 描述 下 面 的 每 一 种 变化 (如 果 存 在 的 话 ) 筷 样 影响 索 洛 模型 的 基本 图 中 的 持平 
投资 与 实际 投资 线 。 

(a) 折旧 率 下 降 ， 

(b) ARP BLS, 

O 生产 函数 是 柯 布 一 道 裕 拉 斯 型 的 ，f(k) 一 如 ,并 且 资 本 份额 & 上 升 。 

(d) 工人 们 发 温顺 大 的 努力 ,使 得 对 于 单位 有 绕 劳 动 的 资本 的 虐 定 值 , 单 性 有 效劳 动 
的 产 出 比 以 前 更 高 。 

1.4 考 虐 一 个 具有 技术 进步 但 无 人 口 增 共 的 经 济 ,其 正 处 在 平衡 增长 路 径 上 。 现 在 
BELARR ET RR, 

(a) 在 跳跃 时 刻 每 单位 有 效劳 动 的 产 出 是 上 升 . 下 降 还 是 保持 不 变 ? 为 什么 ? 

(b) 在 新 工人 出 现时 ,每 单位 有 效劳 动 的 产 出 发 生 初 始 变 化 (如 果 存 在 的 诺 ) 之 后 ，, 音 
位 青 效 荡 动 的 产 出 是 否 丰 在 任何 进一步 的 变化 ?如 果 发 生 密 化 ,其 将 上 升 还 是 下 降 ? 为 
什么 ? 

(c) 一 旦 经 济 再 次 达到 平衡 增长 路 径 ,每 单位 有 效劳 动 的 产 出 是 高 于 , 低 于 还 是 等 于 
新 工人 出 现 之 前 的 ? 为 什么 ? 

1,5 设 生产 函数 是 宰 布 一 道格拉斯 式 的 。 

(a) 找 出 作为 模型 参数 5.n.0.g 和 a 的 函数 的 * wy 与 c* 的 表达 式 。 

Ch) 点 的 黄金 律 值 是 什么 ? 

(c) 获得 黄金 律 资本 存量 所 需 的 储蓄 是 什么 ? 

L6 考 处 一 个 正 处 在 平衡 增长 路 径 上 的 索 洛 经 济 。 为 了 简 尼 分析, 假设 不 存在 技术 
进步 并 且 现 在 人 口 增 长 率 下 降 。 

(a) 每 工人 平均 资本 ,每 工人 平均 产 出 与 每 工人 平均 消费 等 的 均衡 增长 路 径 的 值 发 
生 了 什么 变化 ? 
Cb) 描述 人 口 增长 的 下 陈 对 产 出 ( 那 便 是 总 产 出 面 非 每 工人 平均 产 出 的 ) 路 径 的 
影响 。 ' 

L7 乒 出 平衡 增长 路 径 上 每 单位 有 效劳 动 的 产 出 y" 关于 人 口 增长 率 nik, d 
È akk) = 1/3, 8 一 2 只 以 及 人 一 3 由 2 听 下 降 至 1 听 将 会 使 小 提高 多 少 ? 

18 设 在 美国 ,投资 所 占 产 出 的 份额 永久 性 地 由 0.15 上 升 至 0. 18， 并 设 资本 份额 
为 1/3, 
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(a) 相对 于 投资 不 上 升 的 情形 , 产 出 最 终 大 约 上 升 多 少 ? 

(b) 相对 于 投资 不 上 升 的 情形 ,消费 大 约 上 升 多 少 ? 

(O 投资 增加 对 消费 的 直接 影响 是 什么 ?消费 要 恢复 到 不 存在 投资 增长 时 的 水 平 ， 
其 需 花 费 多 长 时 间 ? 

19 索 洲 模型 中 的 要 素 支 付 。 假 设 劳动 与 资本 均 按 其 边际 产品 支付 。 令 急 表 示 
OF(K, AL)/aL Ar 表示 [OF(K, AL)/aK]—6, 

(a) HA FMW Ae w EALS CK), 

(b) 证 明 如 果 资 本 与 劳动 均 按 其 边际 产品 支付 , 那 名 不 变 的 规模 报酬 意味 着 生产 要 
素 的 总 支付 量 等 于 总 的 净 产 出 ,这 便 是 证 明 在 不 变 的 规模 报酬 条 件 下 , uL + eK 一 
F(K, AL)— ôK, 

O 随 着 产 出 份额 被 支付 给 资本 与 劳动 ,资本 报 一 (r) 大致 也 不 随时 间 而 变化 处 在 
平衡 增长 路 径 上 的 案 洛 经 济 展现 这 些 特征 吗 ? 处 在 均衡 增长 路 径 上 的 四 与 > 的 增长 率 
是 多 少 ? 

(d) 假设 经 济 由 一 个 数量 为 关 二 大 KPH, MER BME ,tw 是否 以 大 于 、 小 
于 或 等 于 其 处 在 平衡 增长 路 径 时 的 增长 率 的 速率 增长 ? 会 在 样 呢 ? 

1.10 假设 像 习 题 1.9 中 的 一 样 ,资本 与 劳动 按 其 边际 产品 获得 收益 。 此 外 ,假设 一 
切 资 本 收入 被 储 著 且 所 有 劳动 收入 被 消费 。 因 此 , 开 一 [9F(K，, AL)/aK 1K — 6K, 

Ca) 证 明 这 种 经 济 收效 于 一 平衡 增长 路 径 。 

(b) 处 在 均衡 增长 路 径 上 的 点 大 于 、 小 于 或 等 于 去 的 黄金 律 水 平 吗 ? 关于 这 个 结论 
的 直觉 是 什么 ? 

] .11 物化 (embodied) 的 技术 进步 ( 取 自 索 洛 1960, HH Sato 1966)。 有 关 技 术 进 
步 的 一 种 观点 是 ,在 1 时刻 建 立 的 资本 品 的 生产 力 依 丰 于 时 刻 的 技术 状态 并 县 不 受 后 
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(a) 作为 一 个 前 提 , 让 我 们 把 基本 的 索 洛 模型 修改 为 技术 进步 是 资本 增加 型 的 而 非 
劳动 增加 型 的 ,使 得 一 个 平衡 增长 路 径 存 在 。 假 设 生产 通 数 是 柯 布 ~- 道格拉斯 型 的 ， 
Y(t) =[AOKO]LO) 7, REA wade F tak By 增长 : AG) 一 pA, 

证 明 经 济 收 就 于 一 平衡 增长 路 径 , 并 且 求 出 平衡 增长 路 径 上 的 站 与 KK 的 增长 率 。 
(提示 EARN THE YAL) BE K/AL) RK RE P= a/(] 一 a), REM 
K/(A'L) 的 动态 学 。) 

Cb) 现在 考虑 物化 的 压 术 进步 。 特 别 地 , 设 生产 郧 数 为 了 Y(D) 一 (OL) *§ 其 


中 J() 是 有 效 资本 存量 ,17) 的 动态 学 由 1) = AWYDD. 在 这 个 表达 式 中 ， 
AC) BOL Soka A i 时刻 ,投资 的 生产 力 依存 1 时 刻 的 技术 ， 
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证 明 经 济 收效 于 一 个 平衡 增长 路 径 。 在 平衡 增长 路 径 上 了 了 与 j HARKERS? 


GE: AJO 一 了)/A(1) RBAAR@ 一 样 的 分 析 方法 ,主要 集中 于 用 J/(A 红 ) A 
R KAL). ) 

(c) 在 平衡 增长 路 径 上 产 出 关于 :的 弹性 是 什么 ? 

(d) 在 平衡 增长 路 径 辑 近 , 经 济 怎 料 快 速 地 收效 于 平衡 增长 路 径 ? 

Ce) 将 你 在 te) 与 (d) 中 得 出 的 结论 与 课文 中 基本 的 索 党 模型 得 出 的 相应 结论 进行 
比较 ，。 

L12 者 处 一 个 正 处 在 平衡 增长 路 径 上 的 索 洛 经 济 ,证 第 1.7 节 中 描述 的 增长 因素 
分 析 技 术 可 应 用 于 这 种 经 济 。 

(a) 增长 因素 分 析 法 把 每 工人 平均 产 出 中 的 多 少 份额 归于 每 工人 平均 资本 的 增长 ? 
又 把 多 大 的 份额 归于 技术 进步 ? 

Ch) 你 意 样 才能 把 体 在 Ca) 中 得 出 的 结论 与 如 下 的 事实 结合 起 来 , 即 索 洛 模型 意味 兰 
在 平衡 增长 路 径 上 每 工人 平均 产 出 增长 率 由 技术 进步 率 惟 一 地 决定 ? 

1. 13 (a) 在 方程 (1. 38) 与 {1. 39) 中 有 关 收 货 性 与 测度 误差 的 模型 中 , 设 百 的 真实 
{8 — 1,88 MYN 一 In(Y7N)isn 对 一 常数 与 n(Y Nin 计 行 回归 是 否 爹 得 出 对 上 
的 一 个 有 偏 佑 计 ? 请 解释 。 

(bh) 设 在 测度 1979 年 竹 资 本 平均 收入 而 非 1870 年 每 资本 平均 收入 中 存在 测度 误 
Æ. In(Y/N) or In Y/N) sero 对 一 常数 和 ln(Y/N)iom 的 一 个 国 归 会 产生 百 的 一 个 偏差 
估计 吗 ? 

LH 推出 方程 (1. 50)。( 提 示 : 尊 撒 与 方程 [1.47] 与 [1. 48] 4K R,) 


2 无 限期 界 与 世代 交 共 模型 


本 章 探讨 的 两 个 模型 与 索 洛 模型 相似 ,但 在 前 两 个 模型 中 ,经 济 总 量 的 动态 学 由 微观 
层次 的 决策 决定 。 这 两 个 模型 仍旧 把 劳动 与 知识 当做 外 生性 的 。 但 模型 从 竞争 性 市 场 的 
最 大 化 家 庭 与 厂商 的 相互 作用 中 引出 资本 存量 的 演化 。 因 而 ,储蓄 不 骨 是 外 生性 的 ,并 且 
也 不 必 是 固定 不 变 的 了 。 

第 一 个 模型 从 概念 上 讲 是 最 简单 的 。 竞 争 性 厂商 借 人 资本 并 雇用 劳动 去 生产 与 销售 产 
出 ;永久 生存 且 数目 固定 的 家 庭 供给 劳动 , 持 有 资本 并 进行 消费 与 储蓄。 由 拉 姆 赛 (Ramsey 
1928) , 卡 斯 (Cass 1965) 5 EE (Koopmans 1965) 发 展 的 这 个 模型 ,避免 了 所 有 的 市 场 不 完 
普 以 及 由 异 质 性 家 庭 与 代 际 联系 所 引致 的 一 切 问题 。 因 此 , 它 提供 了 一 个 自然 的 参照 情形 。 

第 二 个 模型 是 由 代 蒙 德 (Diamond 1965) 发 展 的 世代 交 秋 模型 ， 代 蒙 德 模型 与 控 姆 
赛 一 卡 斯 一 库 普 昭 模 型 之 间 的 重要 差别 是 , 代 蒙 德 模型 假设 有 新 的 家 庭 连续 进入 经 济 . 
正如 我 们 将 看 到 的 ,这 种 表面 性 的 微小 差别 具有 重要 的 后 果 ， 


A 部 分 拉 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 曼 模 型 
21 假设 


厂商 
存在 大 量 相同 的 厂商 ,每 个 厂商 已 采用 生产 因数 了 = FK, AL) 一 它 满足 与 第 1 
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SHARE, 证 商 在 竞争 性 要 素 市 场 雇 用 七 人 ,租借 资本 ,并 在 竞争 性 产 出 市 场 出 售 其 
产品 。 厂商 将 A 至 做 给 定 的 ,正如 索 洛 模型 那样 ,4 以 g 速率 外 生地 增长 。 厂 商 最 大 化 
利润 。 由 于 企业 由 家 庭 所 有 ,因此 ,企业 产生 的 任何 利润 归于 家 庭 。 


家 庭 


给 一 单位 的 劳动 。 家 庭 总 是 将 其 拥有 的 资本 租借 给 厂商 , 它 拥 有 数量 为 K(0)7 五 的 初始 资 
本 持 有 其 一 一 这 里 K(0) 是 经 济 中 的 资本 的 初始 量 , 王 是 家 庭 数 量 。 为 了 简化 ,在 本 章 里 ， 
我 们 假设 不 存在 折 肯 。 在 每 个 时 点 上 ,家 庭 将 其 收 人 (由 其 供给 的 劳动 与 资本 所 获得 的 收 
人 ,以 及 其 从 厂商 妹 接受 的 利润 ) 在 消费 与 储 荔 之 间 进 行 分 配 ,以 使 最 大 化 其 终生 效用 。 

家 庭 的 效用 函数 采用 的 形式 为 ， 


OP nep LO 
U= | eru(C) AD at (2.1) 


(2.1954 CCL) RAE 1 IE RUDE RPS uO A 8 et 
‘TREE RRA MRR. LOO RARE ATL. LOH Buia 4B mt 
RAR. BCC L()/H fie 时刻 家 庭 的 总 瞬时 效用 。 最 后 ,p 是 贴现 率 。p 越 大 , 则 
相对 于 现 期 消费 ,家 庭 对 未 来 消费 的 估价 越 小 .1 


瞬时 效用 函数 采取 如 下 的 形式 ， 
-4 
uC) =EL 950, p-n- (Og>0 (2,2) 


这 个 函数 形式 是 为 使 经 济 收 化 于 平衡 的 增长 路 径 所 需要 的 。 它 便 是 著名 的 相对 风险 
厌恶 不 变 的 (或 CRRA) 效 用 函数 。 以 此 命名 的 理由 是 该 函数 的 相对 风险 厌恶 的 系数 ( 它 
可 被 定义 为 一 Ca (0) /u(tC)) 是 58, 并 且 因 此 独立 于 世 。 

因 在 这 个 模型 中 不 存在 不 确定 性 ,家 庭 的 风险 态度 并 不 直接 相关 ,但 8 也 决定 家 庭 将 
消费 在 不 同期 间 的 转移 意愿 : 6 越 小 , 贿 着 消费 的 上 升 ,边际 效用 的 下 降 越 慢 , 并 因此 家 庭 
越 愿意 允许 其 消费 随 着 时 间 而 变动 。 如 果 8 越 接近 于 零 , 例 如 ,效用 关于 C 几乎 是 线性 
的 ,并 因此 家 庭 更 感 意 接受 其 消费 的 大 的 变动 ,以 便 充 分 利用 其 贴现 率 与 从 储 著 中 获得 的 
报酬 率 之 问 的 微小 差额 。 特 别 地 ,人 们 可 证 明 任 何 两 个 时 点 间 的 消费 替代 性 等 于 170.: 

瞬时 效用 函数 的 三 个 新 特征 值得 一 提 。 第 一 ,如 果 9<1, C" 关 于 C 是 递减 的 ;但 如 
果 > 1, 则 是 递增 的 ,给 C"? 除 以 1 一 各 因此 可 确保 无 论 9 取 什么 值 ,消费 的 边际 效用 是 
正 的 第 二 ,在 0- 1 的 特殊 情形 中 ,瞬时 效用 函数 可 以 化 简 为 In C; 这 时 常 是 值得 考虑 的 
有 用 情形 。 第 三 ,假设 op 一 x 一 (1 一 候 g > 0, 可 确保 终生 效用 不 会 发 散 ;如 果 这 个 条 件 不 
成立 ;家庭 可 获得 无 限 的 终生 效用 ,并 且 其 最 大 化 问题 不 会 有 良好 定义 的 解 。 
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2.2 ZEY) KËTA 





厂商 


厂商 的 行为 相对 简单 。 在 每 个 时 点 上 ,他 们 租用 劳动 与 资本 存量 进行 生产 ,并 给 这 些 
要 素 按 它们 各 自 的 边际 产品 支付 报酬 ,以 及 出 售 所 生产 的 产 出 。 由 于 生产 函数 具有 不 变 
的 规模 报 一 ,经 济 是 竞争 性 的 ,厂商 因此 获得 零 利 润 。 
正如 在 第 1 章 中 所 描述 的 ,资本 的 边际 产品 是 3F(K,，4L)7aK =f’ CR). XE fC ) 
是 生产 函数 的 紧 致 形式 。 由 于 市 场 是 竞争 性 的 ,资本 获得 其 边际 产品 ,又 因 不 存在 折旧 ， 
响 本 的 真实 报酬 率 等 于 其 每 单位 时 间 的 收入 ,因此 ,在 1 时刻 .真实 利率 为 ， 
rU) = FRO) (2.3) 


劳动 的 边际 产品 是 9FCK， 和 LL)/9L, 它 等 于 A9F(K, AL)/JAL, 根据 FOO ES 
RALF) kF OF 因此 在 上 时 刻 , 真 实 工资 是 ， 


Wt) = ACLS) — ROF GD] (2.4) 
每 单位 有 效劳 动 的 工资 因此 是 ， 
wt) = FR — RD F RUY (2.5) 


家 庭 的 预算 约束 


代表 性 家 庭 把 + 与 的 路 径 取 做 给 定 的 。 家 庭 的 预算 约束 是 其 终生 消费 的 贴现 什 
不 能 超过 其 初始 的 财富 与 其 终生 劳动 收入 的 现 值 之 和 ， 为 正式 地 写 出 预算 约束 ,我 们 需 


REE 可 随 着 时 间 而 变化 的 事实 ， 为 分 析 这 点 ,将 RC 定义 为 | ro dr, HE o RA 


投资 的 一 单位 的 产 出 品 将 在 + 时 刻 获 得 数量 为 ex 的 物品 。 等 价 地 ,在 1 时刻 的 一 单位 产 
出 的 价值 用 0 时刻 的 产 出 表示 则 是 eF, 例如 ,如 果 在 某 个 7 水 平 上 ,> 是 不 变 的 ,那么 ， 
R(O) 只 简单 是 元 ,并 且 在 上 时 刻 ,一 单位 产 出 的 现 值 是 e-7 更 为 一 般 性 地 ,exe 表明 在 [0， 
tj 时 刻 连 续 复 利 的 效应 。 

由 于 每 个 家 庭 有 LO/H 个 成 员 , 在 :时刻 其 劳动 总 收入 为 WO)L@)/H,F$ AB 
费 支 出 则 为 CHOLG/H, 在 0 时 刻 ,家 庭 的 初始 财富 是 经 济 总 初始 财富 的 L/L, BRAS 
K(O)//H, Alt REMA H: 


| LRO La) KO) SR) Lu) 
Perec EO gy EO +] crown LO a (2.6) 
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在 许多 情形 中 ,发 现 这 个 表达 式 中 的 积分 值 是 困难 的 。 痒 运 的 是 ,我 们 可 用 家 庭 的 资 
本 持 有 量 的 极限 行为 来 表示 其 列 算 约束 ;即使 在 不 可 能 计算 (2.6) 中 的 积分 值 时 ,描述 经 
济 的 极限 行为 时 常 是 可 能 的 。 为 明白 预算 约 东 怎样 可 被 用 这 种 方式 改写 ,我 们 首先 把 
C2. 6) 中 的 所 有 项 移 到 同一 边 ,并 把 随 个 积分 项 台 写 ,这 将 给 我 们 赋予 如 下 的 式 子 : 


KO ef woco] a > 0 (2.7) 


RITTERA = 0 Bt = ce 的 积分 形式 作为 一 种 极限 . 这 样 ,(2. 7) 等 价 于 ， 





lim nf ÉV = WWO Co] BP de J0 (2.8) 
现在 注意 在 ; 时刻, 家 庭 资本 持 有 量 为 ， 
KOs) a KOO pore _ L(t) 
H = et 7 +P em TW C] H dt (2.9) 


为 理解 (2, DES e KOH 表示 在 s 时 刻 家 庭 初始 财富 对 其 财富 的 贡献 .在 :时 
A REBAR LW) — COIL) /HCE MLE RD) e OO 则 表明 从 上 到 * BRS 
值 如 何 变动 。 

《2. 9) 表 达 式 是 ee? 与 (2 人) 的 大 括号 中 的 表达 式 的 乘积 。 因 此 ,我 们 可 把 预算 约束 
简单 地 写成 ， 





lim es a 0 (2. 10) 


(2. LO) FERPA OY) EGE A RE HDS BA, LE ATR BRE hs EE TSE FAR ELS REE 

方程 (2. REE AE SS SEE AR HE No-Ponzi-game Condition), EFA Eie 
ET EB PEAR TRIER ATER BOSS. ERA 
通过 新 债券 获得 借款 时 ,他 总 是 能 用 所 获得 的 基金 去 支付 旧 债 务 。 这 样 一 个 计划 允许 发 
行人 拥有 的 终生 消费 的 现 值 超过 其 终生 资源 的 现 值 。 由 施加 预算 (2. 6) 或 (2. 10) ,我 们 可 
以 排除 这 样 一 个 计划 , 


KERANA 


代表 性 家 庭 想 在 其 预算 约 东 限定 下 最 大 化 其 终生 效用 。 问 索 洛 模型 中 一 样 ,用 由 有 
效劳 动 数 量规 范 化 的 变量 是 容易 进行 分 析 的 。 为 做 到 这 点 ,我 们 需要 用 每 单位 有 效劳 动 
的 消费 与 劳动 去 表示 目标 函数 与 查 算 约 东 。 

RMA HERRA. E (4 定义 为 每 单位 有 效劳 动 的 消费 ,因此 ,每 个 工人 的 消费 
Cf9 则 等 于 A(CDce(D90。 家 庭 的 瞬时 效用 等 于 ， 
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CW [AOG] 


1—8 \~¢ 


[ADe Te)? 


1—8 


_ Le apg CCE)" F 
= ACO} fete 1 8 (2. 11) 


把 (2. 31) 以 及 事实 了 (00 = LO” 代 大 目标 函数 (2. 1 一 (2. 2 中 ,得 到 ， 


-o CONIL 
u=| oa Hw 
tos La -pg CED IL (Oe 
=|" er [a0 e fe Le dt 


m 1 
= AOV IEOS areatwen O dy 
, = 


a 10 
= | e* dt (2.12) 
et 一 


(2.12), B= A(O)'*L(0)/H,F¢ 8 B= pn- Og, 由 (2,2) 可 知 ,8 被 假设 
为 正和 值 。 

现在 考虑 预算 约束 (2. 6)。 在 上 时 刻 , 家庭 的 总 消费 COLD7 呈 等 于 每 单位 有 效劳 
动 的 消费 乘 以 家 庭 的 有 效劳 动 数量 A( 六 1 人 (已 7 厅 。 同 理 , 在 ;时刻 家 庭 的 总 劳动 收 大 等 二 
EFPMA REAKTE wO FE ACOLG)/H ,并 和 且 其 初始 资本 持 有 量 等 于 0 时刻 每 单 
位 有 效劳 动 的 资本 量 O FEL ACO0)LC0)/H, 因 此 ,我 们 可 把 (2.6) AER: 


RW AWMLY) AILO | (* an AÐLI 
| CD EBER at < go) ADE +f uo MOLD y 





(2.13) 
ALC) SF ACO) LO) e*" =, FLAP MRA (2.13), FRA WUBLY 
AWL H, Mill: 


[eend < RO) STO di (2, l4) 

最 后 ,由 于 长 (5) 与 Rs)e 2 成 比例 ,我 们 可 把 预算 约束 (2. 10) ROAR RE DE pet 
WR: 

lim EAI > 0 (2.15) 


RETA 
家 庭 的 问题 便 是 在 预算 约束 (2. 14) 的 限制 下 ,选择 cz) 的 路 径 去 最 大 化 终生 效用 
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(2, 12)。 尽 管 这 涉及 在 每 个 时 点 去 选择 “{ 而 非 像 标准 的 最 大 化 问题 那样 去 选择 有 限 的 
PEE) ,传统 的 最 大 化 技术 可 被 利用 。 由 于 消费 的 边际 效用 总 是 正 的 ,家 庭 以 等 式 满足 
其 预算 约束 。 因 此 ,我 们 可 利用 目标 函数 (2. 12) 与 预算 约束 (2. 14)? 去 构造 拉 格 毅 晶 
计数; 


rm 
= 


+a[ k0) +f EPO epi dt -| eke eied | (2.18) 
frau 
在 每 个 时 点 家 庭 选 择 c; 这 使 是 它 选择 无 限 包 个 ct1})。 对 于 每 一 单个 的 ct2) ,一 阶 条 
件 是 : 
BeBe (ty = de PP pony (2.17) 


家 庭 行 为 由 (2, 17) 与 预算 约束 (2. 14) 来 刻画 其 特征 。 
为 明日 (2. 17) 对 消费 行为 的 含义 ,首先 我 们 给 两 边 取 对 数 ; 


InB— St —@ne(@) = nà -RO 4+ (n+) 


_ In2—| rndr 4 n+ et (2. 18) 
tu 


(2. 18) 中 的 第 二 行 利用 了 Ri) 一 | Od 的 定义 。 现 在 注意 由 于 对 于 每 个 1 


(2. 18) 的 两边 均 相等 ,因此 给 两 边 求 关于 1: 的 导数 后 也 仍 是 相等 的 。 这 个 条 件 便 是 : 


-pot == rlt) + (ntg) (2.19) 
这 里 我 们 再 次 利用 了 一 个 变量 的 对 数 关于 时 间 的 导数 等 于 其 增长 率 的 实事 。 由 
(2.19) 求 解 出 ECA /elz) ,从 而 得 到 : 


ED rO)—n-g~f_ ro rp- 





(2. 20) 


clt) 0 8 


(2. 20)? 的 第 二 行 利用 了 8 = p—n—U—Og 的 定义 。 

为 解释 (2. 20) ,注意 由 于 CC2)( 是 每 个 工人 的 消费 , 布 非 每 单位 有 效劳 动 的 消费 ) 等 
FOAN, C 的 增长 率 等 于 c 的 增长 率 加 上 4 的 增长 率 。 这 便 是 (2. 20 RS BELT 
人 的 消费 以 [rtz) 一 站 /8 的 速率 增长 。 因 此 ,(2. 20) 阑 明 , 如 果实 际 报酬 超过 了 家 庭 用 二 
贴现 未 来 消费 的 速率 ,每 个 工人 的 消费 将 上 升 。 如 果 相 反 的 情形 成 立 , 则 每 个 工人 的 消费 
下 降 。8 越 小 一 一 随 着 消费 的 变化 ,其 边际 效用 的 变化 越 少 ,从 而 ,为 对 实际 利率 与 贴现 
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率 之 间 的 差异 作出 反应 ,消费 变动 就 越 大 。 

方程 (2. 20) 便 是 求解 这 类 最 大 化 问题 的 著名 的 欧 拉 方程 。 推 导 (2. 20) 的 更 为 直 
觉 性 的 方式 是 考虑 在 两 个 连续 时 点 间 的 家 庭 消 费 .特别 地 ,想象 在 某 个 1 时刻 ,家 庭 将 
“减少 较 小 的 5 正式 地 ,是 无 穷 小 的 ) 数 量 Ac, 在 一 个 较 短 的 (再 次 为 无 穷 小 的 ) 时 刻 Az, 
把 这 个 新 增 的 储 著 进行 投资 ,并 在 /十 AY 时 刻 消费 这 部 分 收入 ,假设 在 那 时 , 它 确实 这 
ERT REE 上 与 ! 十 尾 时 肇 之 外 的 所 有 时 刻 的 消费 与 资本 持 有 量 保 持 不 变 。 如 果 家 
隆 正 在 进行 最 优化 ,那么 ,这 种 变化 对 终生 效用 的 边际 影响 则 是 零 , 由 (2, 12) 可 知 ,ec(7) 
的 边际 效用 是 Bec ( 2)", 则 这 种 变化 产生 数量 为 Beel A BF AR AR, FF RT 
的 报酬 率 是 ~ FE t+ Ar 时刻,c 可 被 增加 的 数量 为 ao aeAc。 同 样 地 ,由 于 是 以 
eaxctt 的 速率 增长 ,我 们 可 把 cle + At) BA Cry O's Be cet Ad) 的 边际 效 
用 是 Be cet ADI = Re Bef (py elitr ox. 4) 因此 ,对 于 效用 最 大 化 的 消费 路 
径 , 它 必须 满足 ， 


Be etry ?Ar 一 Be Prha BOr TD 下 LO Ac (2, 21) 


给 两 边 同 除 Be-ac(D "Ac 并 取 对 数 可 获得 ， 


— Rar — 92 ay + (rir) —n—g]ar=0 (2, 22) 
最 后 ,局 除 以 At 并 整理 ,可 获得 (2. 20) 中 的 欧 拉 方 程 。 
直觉 上 , 欧 拉 方 程 描述 了 在 给 定 c(0) 时 ,c 必须 如 何 随 时 间 而 变化 如 果 < 并 不 按照 
(2. 20) 而 演化 ,那么 家 庭 必 会 用 在 不 改变 终生 费用 现 值 的 条 件 下 ,用 提高 终生 效用 的 方式 
重新 安排 其 消费 。 ct0) 的 选择 因此 由 如 下 的 条 件 决定 , 即 在 所 形成 的 路 径 上 ,终生 消费 的 
现 什 等 于 初始 财富 与 未 来 收入 的 现 值 之 和 。 当 ct0) 被 选择 得 太 低 , 沿 满足 (2. 20) 路 径 上 
的 消费 支出 并 不 会 用 尽 其 终生 财富 ,因此 , 较 高 的 路 径 是 可 能 的 ; 当 c(0) 确 定 得 太 高 , 消 
费 支 出 大 于 其 可 用 尽 的 终生 财富 ,因此 ,这 种 路 径 并 不 可 行 . 


2.3 经 洲 的 动态 学 





依据 c 与 的 演化 描述 经 济 行为 ,这 是 一 个 更 为 方便 的 方式 。 
“的 动态 学 


由 于 全 部 家 庭 均 相同 ,方程 (2. 20) 描 述 的 < 的 演化 不 仅 适 合 于 一 个 单个 的 家 庭 ,而 且 
也 返 合 于 整个 经 济 。 由 于 re) = f R0, 我 们 可 把 (2. 20) 疏 写成 ， 
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ED __ f(k()) —p—oe (2. 23) 
c(t) G 

因此 , 当 f SEF p+ Oy AP ETE, WE RRE i= OA k WAKE, H k> 
k FO < pt ig Alki ERR DTE” t AER. 

这 种 信息 被 总 结 在 图 2. 1H. MLER c ANSI. Au mR Lk, c 上 升 ， 
WR R > kc FELTER = k 时 ,2 二 0, 它 表明 ,对 于 的 这 个 值 ,c RE 


C 





Rf k 
图 2.1 e 的 动态 学 


下 的 动态 学 


像 索 洛 模型 一 样 , 等 于 实际 投资 减 去 持平 投资 。 由 于 我 们 假设 不 存在 折旧 ,持平 投 
资 是 (nt gk, KA HME f(b) 一 c。 因 此 有 ， 


kG) = fle) —clt) — (n+ gate) (2, 24) 


ALF RGA) ky 意味 着 二 = 0 的 c AUER SC) — Cnt gk SH HR 1, CE 
1 章 ), 当 消费 等 于 实际 产 出 与 持平 投资 线 的 差额 时 ,点 等 于 零 ,c 的 这 个 值 关于 是 递增 


的 ,直至 fk) = 十 gt 的 黄金 律 水 平 ) ,接着 c 关 于 则 会 下 降 , 当 < 超过 可 获得 上 二 0 
的 水 平时 ,k 则 下 降 ; 当 < 小 于 该 水 平时 , 则 上 升 ,对 于 充分 大 的 ,持平 投资 超过 总 产 出 ， 


故 在 此 条 件 下 ,对 于 一 切 c 的 正 值 , 必 是 负 的 .这 些 信息 被 总 结 在 图 2.2 中 ,第 头 表明 了 的 
运动 方向 。 
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(4 


(k>0) 








E22 上 的 动态 学 


相 图 


图 2.3 把 图 2,1 与 图 2.2 中 的 信息 结合 在 一 起 。 现 在 箭头 表明 了 c 与 & 的 运动 方 
He FEE = OR MAA ATA = 0 轨迹 的 上 方 ,为 正点 为 负 , 因 此 ,c 正在 上 升 ,4 下 降 , 因 
而 箭头 指向 上 方 与 左边 ,图 的 其 他 部 分 的 箭头 依据 同样 的 推理 推出 .在 : = 0 与 2 =0 曲线 
上 ,与 在 中 只 有 其 中 一 个 正在 变化 ,例如 ,在 处 在 : = 0 的 轨迹 上 ,同时 又 处 在 上 一 0 轨迹 
上 上方 的 地 方 ,c 不 变 ,而 & 下 降 ; 这 样 ,箭头 指向 左 .最 后 ,在 巨 点 处 必 与 上 等 于 零 ; 因 此 ,不 存 


在 由 这 点 开始 的 变动 .2 

图 2.3 是 依据 &* 画 出 的 (& 的 这 个 水 平 则 意味 着 6 = 0) , 故 这 里 &" 小 于 上 的 黄金 律 
水 平 ( 它 与 = 0 轨迹 的 顶点 相 联 系 ), 为 明白 这 个 情形 必定 如 此 ,回忆 * 是 由 fk") 二 
2 十 你 定义 的 ,而 黄金 律 水 平 的 有 是 由 fa) 二 =n 十 g 定义 的 ,由 于 f" Ce) 是 负 的 ,当日 
MeHg KFntg, k 小 于 kn 这 等 价 于 p 一 n 一 (1 — 9) > 0 一 -一 我 们 假设 它 成 立 ， 
以 便 使 终生 效用 并 不 发 散 ( 见 [2. 2])。 因 此 ,&" 处 在 = 0 曲线 的 顶点 的 左边 。 


c 的 初始 值 


图 2.3 表明 在 给 定 c k 的 初始 值 时 ,为 满足 家 庭 的 路 期 最 优化 条 件 (方程 [2. 231)， 
以 及 连结 的 变化 与 产 出 和 消费 的 方程 ([2.24]) ,< 与 如 何 地 必须 随时 间 而 演化 ; 的 
初始 值 是 给 定 的 ,但 c 的 初始 值 必须 被 决定 。 

这 个 问题 在 图 2. 4 中 被 强调 。 为 更 具体 些 ,&(0) 被 假设 是 小 于 友 " 的 。 这 个 图 形 显示 








2 SRR See <p> 5l 





证 k 


23 ¢ St Wass 





z0 k' k 

24 cbk 关于 * 的 各 种 初始 值 的 行为 
了 对 于 与 e 的 初始 水 平 相关 的 各 种 假设 ,c 与 二 的 轨迹 。 如 果 <(0) 处 在 去 一 0 曲线 的 上 
AF WEAR CREM HAE 是 负 的 ,因此 经 济 继续 会 向 图 的 上 方 与 左边 运动 。 奶 果 
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c(0) 是 使 得 初始 为 零 的 值 (如 点 B) ,经 济 会 在 (&, O 空间 上 直接 向 上 移动 ;从 那 时 起 :是 
让 的 汪 是 负 的 ,并 因而 经 济 是 向 上 向 左 移动 的 ,如 果 经 济 在 稍 低 于 记 = 0 的 轨迹 的 地 方 
CHIC AR) 开始 点 是 初 妨 正 且 数 额 较 小 的 (因为: 是 c 的 - -个 连续 瑞 数 ) ,并 且 : 再 次 为 正 。 因 


此 ,在 这 种 情形 中 ,经 济 初始 向 上 并 旦 向 右 移 动 , 但 当 它 同 k = 0 轨迹 相交 之 后 ,点 变 成 负 
值 ,并 且 经 济 再 次 处 在 日 益 上 升 而 日 益 下 降 的 路 径 上 。 


D 点 表明 初始 消费 是 十 分 低 的 情形 。 这 里 ,与 训 初 始 均 为 正 。 由 (2. 23) 来 看 ,与 < 
成 比例 , 当 : 较 小 时 ,因此 也 较 小 。 因 此 ,ce 仍 很 低 ,所 以 经 济 最 终 与 :==0 的 线 相交 ,经 过 
这 点 后 必 变 成 负 的 ,而 上 保持 为 正 。 因 了 此 ,经 济 向 下 旦 向 右 移动 ， 


:与 上 是 < Sk 的 连续 函数 。 因 此 ,在 点 C 与 之 间 存 在 某 个 临界 点 ,如 图 中 的 下 
点 一 该 点 使 得 在 * 的 初始 水 平 上 ,经 济 最 终 收 敛 于 稳定 点 下 点。 对 于 任何 高 于 这 个 临 
PORE RE RE HEC = 0 被 达到 之 前 , 它 与 = 0 曲线 相交 ,因而 经 济 最 终 处 在 消费 永久 
性 上 升 而 资本 永久 性 下 隆 的 路 径 上 .并且 如 果 消 费 低 于 这 个 临界 水 平 ,二 0 的 轨迹 被 首 
先 到 达 , 因 而 经 济 处 在 消费 日 益 下 降 而 资本 日 益 上 升 的 路 径 上 .但 如 果 经 济 正好 处 在 临界 
KEE ESA co 与 均 不 变 的 点 上 。 

所 有 这 些 各 种 轨迹 满足 方 穆 (2. 23) 与 (2. 24), 但 我 们 仍 没 有 施加 家 庭 满足 其 预算 约 
束 的 要 求 ,也 没有 施加 经 济 的 资本 存量 不 为 负 的 要 求 。 这 些 条 件 决定 邬 个 轨迹 实际 地 描 
述 经 济 的 行为 。 

如 果 经 济 由 高 于 下 的 一 些 点 开始 ,< 是 较 高 的 ,并 且 正 在 上 升 。 结 果 ,& 的 运动 方程 
(2. 24) 则 意味 着 最 终 变 为 零 。 为 使 (2. 23) 与 (2. 24) 持 续 被 满足 ,c 必须 持续 十 升 ,并 且 
上 必定 变 为 负 的 。 但 这 种 情况 不 会 发 生 。 因 为 当 卡 为 零 时 , 产 出 为 零 ,c 必定 下 降 为 零 。 
这 意味 着 家 庭 并 不 满足 他 们 的 跨 期 最 优化 条 件 (2. 23), 因此 ,我 们 可 以 排 除 这 种 路 径 。 

为 排除 由 低 于 F 的 点 开始 的 路 径 ,我 们 可 利用 依据 资本 持 有 量 的 极限 行为 表示 的 巴 
算 约束 , 邯 方 程 (2, 15)， lime ”ec 二 (5 之 0 如果 经 济 由 与 局 相 类 似 的 点 开始 ,最 终 上 
会 超过 黄金 律 资 本 存量 。 过 了 这 个 时 刻 ,实际 利率 六 (&) 小 于 nn 十 g, 因 而 er"ewa': 日 着 
EF 升 .由 于 上 也 是 上 升 的 ,eR erasp(s) 发 散 。 H Ti lim EPO ohh (Ss) EFES K. HH 
(2. 15) 这 样 的 推导 ,我 们 知道 这 个 结论 等 价 于 这 样 的 命题 , 即 较 之 于 家 庭 的 终生 消费 的 
贴现 值 ,其 终生 收入 的 贴现 值 是 无 穷 大 的 。 因 此 ,家庭 可 获得 更 高 的 效用 ,因此 ,这 样 的 路 
径 不 是 均衡 的 路 径 。 

最 后 ,如 果 经 济 由 斑点 开始 ,k 收 化 于 “并 因而 7 KAF fe? J=ptég, Alt. 
PE HB eR oO HEY p—n— (1D) p= f>0 的 速率 下 降 ， 因此 lim e PO enteh (s) 为 
F. FEA Feb EAH, 
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鞍点 路 径 

尽管 这 种 讨论 全 部 是 依据 的 单个 值 进 行 的 ,但 其 思想 具有 普遍 性 。 对 于 上 的 任何 
正 的 初始 水 平 ,存在 一 个 惟一 的 的 初始 水 平一 -~ 它 与 家 庭 的 跨 期 最 优化 ,资本 存量 的 动 
SF .家庭 预算 约束 以 及 上 不 为 负 的 要 求 相 一 致 。 将 这 种 初始 的 c 作为 的 一 个 函数 的 
旺 数 便 是 著名 的 鞍点 路 径 , 它 可 由 图 2. 5 显示 。 对 于 让 的 任何 开始 值 ,初始 c 必定 是 处 在 
HABE LA. SAM RAR EM E HUA. 


c c=) 








H25 鞍点 路 径 


2.4 fa H 





一 个 十 分 自然 的 问题 便 是 Oh maaan mane bea, 对 该 问题 


+ @ > + §F 8 


的 一 这 全 是 在 不 使 其 他 人 不 恶化 的 条 件 下 ,使 任何 可 人 得 到 改善 是 不 可 能 的 。 由 于 第 一 
福利 定理 在 我 们 的 模型 中 成 立 ,均衡 必 为 帕 累 托 有 效 的 。 并 且 由 于 所 有 家 庭 拥有 相同 的 
效用 ,这 意味 着 分 散 化 均衡 在 对 所 有 家 庭 采用 相同 方式 的 配置 中 会 产生 最 高 的 可 能 效用 。 

为 更 清楚 好 理解 这 点 ,考虑 一 个 社会 计划 者 所 面临 的 问题 , 其 可 对 每 个 时 点 的 产 出 
在 消费 与 投资 之 间 的 分 配 进行 独裁 ,并 且 他 也 想 最 大 化 一 个 代表 性 家 庭 的 终生 效用 。 除 
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TRE w 5r 的 路 径 取 为 男 定 的 之 外 ,计划 者 考虑 这 些 这 样 的 事实 , 即 这 些 均 由 的 路 
径 决 定 ,而 后 者 又 反 过 来 由 (2. 24) 决 定 。 这 个 问题 等 同 于 一 个 单个 家 庭 所 面临 的 问题 ， 

推出 连续 时 刻 消费 的 (2. 20) 或 (2. 23) 的 直觉 性 讨论 同样 适用 于 社会 计划 者 , 在 上 时 
Bh BCE Ac 的 c, 并 把 该 收入 进行 投资 ,这 便 可 允许 计划 者 在 上 十 站 时 刻 将 < 增加 
e NDA CHM Ae 因此 , 治 由 计划 者 选择 的 路 径 ,c(2 必 满 足 (2. 23)。 由 于 该 路 径 给 出 天 
的 演化 的 方程 (2. 24) 上 反映 了 技术 ,而 非 作 好 ,社会 计划 者 必定 也 会 服从 它 , 最 后 , 像 家 庭 
的 最 优化 问题 的 情形 一 样 , 那 些 要 求 资 本 存量 为 负 的 路 径 必 定 会 以 它们 不 可 行 的 理由 被 
排除 ,并 且 那 些 引 致 洪 费 倾向 于 零 的 路 径 也 会 以 它们 无 法 最 大 化 家 庭 效 用 的 理由 被 排除 。 

总 之 ,社会 计划 者 的 问题 的 解 是 由 鞍点 路 径 上 的 值 给 定 的 c A A RERA 
径 移 动 的 c 与 的 值 。 这 便 是 ,竞争 性 均衡 最 大 化 代表 性 家 庭 的 福利 。 


2.5 平衡 增长 跤 径 





平衡 增长 路 径 的 性 质 


经 济 行为 一 旦 已 收 伍 于 点 E 它 便 等 同 于 处 在 平衡 增长 路 径 上 的 索 洛 经 济 的 行为 。 
每 单位 有 效劳 动 的 资本 、 产 出 与 消费 是 不 变 的 。 由 于 y 与 是 不 变 的 ,储蓄 率 Ooy 
也 是 不 变 的 ,总 资本 存量 与 总 消费 均 以 十 g 的 速率 增长 ,并且 每 工人 资本 ,每 工人 产 出 与 
每 工人 消费 以 速率 g 增长， 

因此 , 索 洛 模型 关于 经 济 增长 的 驱动 力量 的 核心 含义 并 不 能 够 依据 一 个 不 变 储 草率 
的 假设 确定 。 即 使 当 人 鱼 著 是 内 生 的 ,劳动 的 有 效 性 的 增长 仍 是 每 工人 产 出 持续 增长 的 惟 
一 可 能 的 源 录 ,并 且 由 于 生产 函数 与 索 洛 模 型 中 的 一 样 ,人 们 可 以 重复 第 1.6 节 的 计 
算 一 -证 明 每 工人 产 出 的 显著 差异 是 由 每 工人 资本 的 差异 产生 的 一 一 仅 当 每 工人 的 资本 
差异 ,以 及 资本 报酬 率 的 差异 是 十 分 巨大 的 。 


平衡 增长 路 径 与 资本 的 黄金 律 水 平 


索 洛 模型 与 拉 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 电 模型 的 平衡 增长 路 径 之 间 的 惟一 显著 的 差异 是 ， 
拥有 资本 存量 大 于 黄金 律 资本 水 平 的 平衡 路 径 在 拉 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 曼 模型 中 是 不 可 能 
的 。 在 索 洛 模型 中 ,充分 高 的 储蓄 率 引 致 经 济 达 到 一 个 平衡 路 径 ,该 路 径 的 性 质 为 存在 
一 些 可 行 的 选择 ,它们 涉及 在 每 时 刻 更 高 水 平 的 消费 。 相 反 ,在 拉 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 曼 模 
型 中 , 储 著 由 家 庭 行为 中 推出 ,该 家 庭 的 效用 依存 于 其 消费 ,并 县 不 存在 外 部 性 。 结 果 , 便 
经 济 在 每 个 时 点 上 获得 较 高 消费 水 平 的 路 径 ,不 能 是 一 个 均衡 ;如 果 经 济 处 在 这 样 一 条 路 
径 上 ,家 庭 将 会 减少 他 们 的 情 车 并 利用 这 种 机 会 。 
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这 也 可 由 相 图 看 到 。 再 次 考虑 图 2. 5。 如 果 初 始 资本 存量 大 于 黄金 律 水 平 ( 即 如 果 
&(0) 大 于 与 赤 一 0 的 轨迹 的 顶点 相 联系 的 如 ,初始 消费 会 大 于 那个 为 保持 不 变 所 需 的 消 


费 水 平 ,因此 点 = 0 是 负 的 ,逐渐 趋向 于 k* 一 一 它 低 于 黄金 律 水 平 。 

最 后 ,&* 小 于 黄金 律 资 本 存量 的 事实 则 意味 着 经 济 并 不 会 收敛 于 那 种 可 获得 < 的 最 
大 维持 水 平 的 平衡 路 径 。 这 个 结论 的 直 党 在 如 下 的 情形 中 最 清楚 , 即 g 等 于 0, 使 得 不 存 
在 每 工人 消费 与 产 出 的 长 期 增长 。 在 这 种 情形 中 ,&" 是 由 a) = 风 见 [2. 23]) BX, 
HH 和 a H fa) 一 于 定义 ,因而 我 们 的 假定 P 一 * 一 (一 08 盖 0 可 简化 为 > nH 
FRY < Rens Ek 三 上 处 开始 的 储 营 增加 将 会 引致 每 工人 的 消费 最 终 高 于 其 先前 的 水 
平 ,并 且 在 那里 保持 不 变 ( 见 图 1. 5) ,但 因 家 庭 对 现 期 消费 的 估价 大 于 未 来 消费 的 估价 ， 
消费 的 最 终 的 永久 性 增加 的 好 处 受到 限制 .在 某 个 点 上 ,特别 地 , H k> 有" ,暂时 的 短期 
牺 牡 与 永久 的 长 期 收益 之 间 的 替代 是 十 分 不 利 的 ,以 致 接受 该 替代 会 减少 而 非 提高 终生 
的 效用 .因此 ,收敛 于 一 个 低 于 黄金 律 水 平 的 资本 量 . 由 于 &* 是 经 济 收 化 于 平衡 增长 路 
径 时 的 的 最 优 水 平 , 它 便 是 著名 的 修正 的 黄金 律 资 本 存量 ， 


X a + e 8 a 
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考虑 一 个 处 在 其 平衡 增长 路 径 上 的 拉 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 曼 经 济 ,并 且 设 存在 贴现 率 
6 的 下 降 。 由 于 Pp 是 主导 家 庭 对 现 期 与 未 来 消费 之 间 偏 好 的 参数 ,在 这 个 模型 中 ,这 个 变 
化 与 索 洛 模型 中 的 储蓄 率 的 上 升 ,十 分 相似 。 

由 于 产 出 在 消费 与 投资 之 问 的 分 配 是 由 具有 预见 力 的 家 庭 决 定 的 ,我 们 必须 界定 变动 
是 否 可 被 预见 或 不 被 预见 。 如 果 一 个 变化 可 被 预见 ,在 变化 发 生 之 前 ,家 庭 会 改变 其 行为 。 
因此 ,我 们 关注 变动 不 可 被 预见 的 最 简单 的 情形 。 这 便 是 ,在 给 定 其 贴现 率 将 不 会 改变 的 信 
念 下 ,并 且 经 济 正 处 在 所 形成 的 平衡 增长 路 径 上 的 条 件 下 ,家 庭 将 会 进行 最 优化 ， 在 某 个 时 
刻 ,家 庭 突然 发 现 他们 的 偏好 已 改变 ,并 且 他 们 正 以 一 个 比 先前 做 的 贴现 率 贴 现 未 来 效用 


定性 效应 


由 于 有 的 演化 由 技术 而 非 偏好 决定 ,p 进入 的 方程 而 不 进 人 二 的 方程 。 因 此 ,只 有 
< 二 0 的 轨 迹 受到 影响 .回忆 方程 (2. 23); CL) fel) = [LPGO) 一 5 一 名]/8. 因 此 , 当 : = 
ORT RAYE fk") = p 十 外 决定 ,由 于 f"(,) <0, 这 意味 着 pb 的 下 降 会 提高 上 * .因此 ， 
“一 0 线 向 右边 移动 。 这 由 图 2.6 Bm. 

在 p 变动 的 时 刻 , 的 值 , 即 每 单位 有 效劳 动 的 资本 存量 由 经 济 的 历史 给 定 , 并 日 它 
不 能 间断 地 变化 。 特 别 地 ,在 变动 的 时 刻 ,& 等 于 原平 衡 增长 路 径 上 的 &' 值 。 相 反 ,c, 即 
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2.6 贴现 率 下 降 的 效应 


家 庭 此 记 正 在 进行 的 消费 的 速率 , 则 在 冲击 时 刻 发 生 胱 中 ， 

给 定 我 们 关于 经 济 动态 学 的 分 析 , 所 发 生 的 事情 十 分 清楚 ,在 变动 发 生 的 时 刻 ,c 向 
下 跳 路 ,使 得 经 济 处 在 新 著 点 路 径 值 (如 图 中 的 A 点 ), “此 后 ,& 与 < 逐渐 上 升 到 其 新 的 平 
衡 增 长 路 径 值 ;这 些 均 高 于 其 在 原平 衡 增长 路 径 上 的 值 ， 





黄金 律 水 平 。 在 两 种 情形 中 沁 逐 渐 上 升 到 其 新 的 较 高 水 平 ,但 c 均 初 始 下 降 但 接着 上 升 到 
其 开始 时 的 水 平 之 上 。 因 此 ,正如 在 索 洛 模型 中 具有 一 个 储 著 率 的 永久 性 上 升 的 情况 一 样 。 
贴现 率 的 永久 性 下 降 会 产生 每 工人 资本 增长 率 与 每 工人 产 出 的 暂时 性 增长 。 这 两 种 实验 间 
的 惟一 差异 是 : 在 p 下 降 的 情形 下 , 产 出 的 储 著 部 分 在 调整 过 程 中 一 般 不 是 不 变 的 。 


调整 速率 与 鞍点 路 径 的 胖 率 
方程 (2. 23) 与 (2. 24) 把 2(4) 与 (C7) 描述 为 (7) 与 cb 的 函数 。 分 析 经 济 动态 学 的 定 
基 性 含义 的 一 个 富有 成 果 的 方式 是 ,用 平衡 增长 路 径 附近 的 线性 近似 方程 替代 这 些 非 线 


HEME. A RE R= k 与 c 二 c* 的 附近 给 (2 23) 与 (2, 24) 取 一 阶 泰勒 近似 ,这 
便 是 ,我 们 写 出 ， 


cx Ste he 14+ [e~c" ] (2. 25) 





PET he J+- c] (2. 26) 
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这 里 , a¢/ak, 、3Eygc、 ak/dk 5 ak/ac BB FER = k' c= ce” 处 取 值 的 我们 的 策略 将 
是 把 (2. 25) 与 42. 26) 当做 精确 的 ,并 且 分 析 所 形成 的 体系 的 动态 学 。 

定义 二 一 < 一 c” 与 一 一 上 ' 是 有 益 的 ,由 于 c* Se WARE =t Hi = h, 
因此 ,我 们 可 把 方程 (2. 25) 与 (2, 26) 写成 


em Ey ee (2.27) 
Jk C 
ww Ok g 4 ah 


《再 次 ,使 导数 均 在 类 一 & 与 c= 二 c" RE.) Eie = (Cf RG) —p— Oe Pe HF 

程 [2, 23 了 。 利 用 这 个 表达 式 去 计算 (2. 27) 中 的 导数 ,并 给 它们 在 = 二 有 * 和 ec ac’ BR 
值 ,这 会 使 我 们 获得 ， 

pn Lag (2,29) 


同 理 ,(2. 24) HA A = f(A) —c— (nt ge. RATA EER C 28) 中 的 导数 ,这 
便 获 得 了 ， 


bS )— (ntg)] Ez 
=[(p+)— (nte)] ke 
= fp — e (2, 30) 
(2. 30) 中 的 第 二 行 利用 了 (2. 23) Se fk) = p+ oe 的 事实 ,而 第 三 行 则 利用 了 


B= p 一 0 一 局 一 及 g 的 定义 。 给 (2. 29) 两 边 均 除 以 E, 并 给 (2. 30) 两 边 均 除 以 有, 则 获得 了 
E Bk 的 增长 率 的 表达 式 ， 


cod H * # E 
E n ER k (2, 31) 
Cc č 

f~t (2.32) 


方程 (2. 31) 与 (2. 32) 意 味 着 5 与 2 的 增长 率 只 会 依存 于 5 与 的 比率 。 给 定 这 个 关系 ， 
考虑 如 果 c 与 的 值 正好 使 得 :与 以 相同 的 速率 下 降 , 将 会 发 生 什 么 事情 (这 便 是 ,是 否 它 
们 获 含 着 /二 训 /%)。 这 便 意味 着 < 与 的 比率 并 不 变化 ,并 且 其 增长 率 也 不 发 生 改 变 ， 
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因此 ,2 与 正在 持续 以 相等 的 比率 下 降 。 依 据 图 形 , 从 z 与 正在 以 相同 速率 下 降 的 点 ,经 
济 正 在 沿 . 条 直线 移 向 (4*，c* ), 并 且 其 与 {4* ，c* ) 的 了 距离 正在 以 一 个 不 变 的 速率 
减少 ， 

Wye = ¢/ eH. 31) 意味 着 ， 





i Lk Dc 1 (2.33) 
A 
Hy (2.32), REFET RRAK: 
n= p~ Le ` (2. 34) 
或 
w —pute a de" 6 (2. 35) 
REKT e HORHE HEME 
p = tt ce)" (2,36) 





Wes 与 说 表示 产 的 这 两 个 值 ， 
如 困 xx 为 正 ,那么 ,5 与 正在 增长 ,这 便 是 经 济 不 是 沿 一 条 直线 走向 (&*，c* ) 的 , 相 
友 , 它 正在 沿 一 条 直线 偏离 (&* , r* )。 因 兹 ,如 果 经 济 是 收 伍 于 (有 oc) AR Ae 必定 是 


负 的 。 对 (2. 36) 的 检查 表明 ,只 有 u 的 惟一 一 个 什 即 地 {8 一 [8" 一 4"(h* Oe /外 性) 是 负 


的 , 设 和 表示 x 的 这 个 值 ,( 在 yy = jp 时 ) 方程 (2. 33) 告诉 我 们 : 为 使 > 与 六 均 以 速率 m 
FRE. © 将 如 何 同 过 相关 联 。 

图 2.7 表明 了 经 济 顺利 收敛 于 (&”, c” ) 的 直线 , 它 由 AA 表示 ,这 便 是 线 件 化 系统 的 
鞍点 路 径 。 这 个 图 也 表明 经 济 沿 哪 条 直线 偏 高 (&" ，c ) 一 一 该 条 件 被 标 以 BB。 如 昌 
CO) FE (0) 的 初始 值 均 外 在 沿 这 条 线 上 , (2. 31) 与 (2. 32) 则 表明 2 与 将 稳定 地 以 ww 的 
速率 增长 。 由 于 /”(。) 是 负 的 , (2. 32) 则 意味 着 5 与 2 之 间 的 关系 所 具有 的 符号 将 不 同 
于 4 的。 因此 ,鞍点 路 径 AA 线 斜 率 为 正 ,BB 线 的 斜率 为 负 。 

因此 ,如 果 我 们 线性 化 关于 :与 直 的 方程 ,我 们 更 可 以 用 模型 的 参数 刻画 经 济 动 
态 学 的 特征 。 在 0 时 刻 ,必定 会 跳 牙 到 HU RO (CARR) 此 后 ,< 与 
& 均 会 以 速率 向 WRF EAT AYE ERE EERO =k HRO Ael) = 
e 十 的 !e(0 —c" J," 


EEE ET 
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a k 
E27 线性 化 相 图 


调整 的 速度 


为 理解 (2. 36) 对 于 收 倒 于 平衡 路 径 的 速度 的 含义 ,考虑 我 们 常用 的 柯 布 一 道格拉斯 
EFRR (CR) =k RRS fk") 一 ato 一 1)k**?, 由 于 平衡 增长 路 径 上 的 消费 等 于 
产 出 减 去 持平 投资 ,每 单位 有 效劳 动 的 消费 ce" 等 于 "一 nt gs ,因此 ,在 这 种 情形 
中 ,我 们 可 把 ma 的 表达 式 写 成 ， 

n= +(e- |P 一 入 ala — 1k Pkt 一 (tak"]) ) (2. 37) 

回忆 在 平衡 增长 路 径 上 , f O = +O WZ 23]) .对 于 柯 布 .道格拉斯 情形 ,这 等 价 
Fok! = p+ RE = [C04 Og) fo} 将 这 个 关系 代 人 (2, 37) ,并 做 一 些 不 太 今 
人 感 兴趣 的 代数 变换 , 则 可 获得 ; 

ma h(a (ped te 


a 





1/2 
“(p+ [e+ igant g))]| (2, 38) 


方程 (2, 28) RAT ARM WEAS BB ES 

为 得 到 有 关 调 整 速度 大 小 的 感觉 , 设 a = 1/3, p= 4%, n= 2%, g = 1% 并 有 
“一 i。 人 们 可 表明 这 些 参数 值 意味 着 在 平衡 增长 路 径 上 , 实际 利率 是 5%, MERN 
20%。 并 且 由 于 8 被 定义 为 p 一 2 一 (1 一 分 8, 它 们 意味 着 8= 2% .方程 (2. 37) 或 (2. 38) 因 
此 表明 pn 守 一 5.4%。 故 在 此 情形 中 ,调整 是 十 分 快速 的 ; 同 具 有 相同 值 a、 x Sg (并 且 也 
间 这 里 一 样 ,没有 折旧 ) 的 索 洛 模型 进行 比较 ,这 意味 着 每 年 2% 的 调整 速度 (见方 程 
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“1. 31]) ,这 种 主要 差异 的 原因 是 ,在 这 个 例子 中 , BR Ok LR EK s HY 
k Sk 时 ,储蓄 率 小 于 s* ;在 索 洛 的 模型 中 ,由 于 假设 s 不 变 , 故 情况 相反 


2.7 政府 购买 的 新 应 


迄今 为 止 , 我 们 盆 把 政府 排除 在 我 们 的 模型 之 外 。 然 而 ,现代 经 济 不 仅 把 其 资源 投 人 
在 私人 投资 与 消费 中 ,而 且 也 投 和 信子 公 共用 途中 。 如 在 美国 ,大约 20% 的 总 产 出 由 政府 
购买 ;在 其 他 许多 国家 ,这 个 数字 被 认为 会 更 高 。 因 此 ,把 我 们 的 模型 扩展 到 包括 一 个 政 
府 部 门 的 情形 ,是 十 分 自然 的 。 


招 政府 纳入 模型 中 


假设 政府 在 每 单位 时 间 以 每 单位 有 效劳 动 0(1) 的 速率 购 类 产 出 。 假 设 政 府 购买 不 
会 影响 由 秘 人 消费 获得 的 效用 ;如 果 政 府 把 物品 投入 到 一 些 根本 不 影响 效用 的 活动 ,或 者 
如 果 效 用 等 于 源 自私 人 消费 的 效用 与 政府 供给 品 的 效用 之 和 ,这 种 情况 会 出 现 。 类 似 地 ， 
假设 政府 购买 不 会 影响 未 来 产 出 ;这 便 是, 它们 被 投入 十 公共 消费 而 非 公 共 投 资中 。 在 每 
单位 时 间 每 单位 有 效劳 动 的 公共 购买 总 是 由 数量 为 GC7) 的 总 量 税 融资 。 因 此 ,政府 总 会 
维持 一 个 平衡 预算 。 赤 字 融 资 的 考虑 将 被 推迟 到 第 11 章 。 但 我 们 将 在 那里 看 到 ,在 这 种 
模型 中 ,政府 的 税收 与 赤字 融资 并 不 会 对 任何 重要 变量 产生 影响 。 因此 ,政府 购买 由 现行 
税收 柄 资 的 假设 只 用 于 简化 表达 式 。 

投资 现在 是 产 出 同 私人 消费 与 政府 购 尖 之 间 的 差额 。 因 此 ,的 运动 方程 (2. 24) 
FR: 

ÈD = FRO — AD GO — Cn + gk) (2. 39) 


较 高 的 C (LILA = 0 轨迹 向 下 移动 ; 如 果 必 保持 不 变 ,那么 由 政府 购买 的 产品 越 多 ， 
由 私人 购买 的 产品 就 越 少 。 

依据 假 没 ,家 庭 的 偏好 ([2. 1] 一 [2. 2] 或 [2. 12]) 不 被 改变 。 由 子 欧 拉 方 程 ([2. 20] 或 
[2.23) 是 在 不 对 家 庭 施加 终生 预算 约束 限制 的 条 件 下 由 其 偏好 中 推出 的 ,这 个 条 件 像 先 
前 一 样 继续 成 立 。 但 给 政府 购买 融资 的 税收 会 影响 家 庭 预 算 约束 ,特别 地 ,(2. 14) 会 
变 成 : 





D ereen dt XRO) + r e OLur dr 240) 
i= f=} 


依据 与 先前 所 使 用 的 相同 方式 进行 推理 , 则 表明 ,该 式 包含 着 与 前 面 对 大 RRITA 
(方程 [2. 15]) 相 同 的 表达 式 。 
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政府 购买 的 永久 性 与 暂时 性 变动 的 效应 

为 明白 这 个 模型 的 含义 , 设 如 0 在 基 个 数量 为 G 水 平 上 保持 不 变 , 经 济 处 在 平衡 增 
长 路 径 ,并 且 存 在 一 个 未 预期 的 .永久 性 的 G 的 趋向 Gr 的 增加 。 由 (2. 39) 可 知 , 点 一 0 的 
轨迹 癌 下 移动 的 数量 等 于 G 的 增加 其 。 由 于 政府 购买 并 不 影响 欧 拉 方程 == 0 的 轨迹 不 
受 影 响 ,这 便 是 图 2. 8 所 表示 的 情形 ,* 


e È =į) 

















28 政府 购买 永久 性 增加 的 效应 


我 们 知道 为 对 这 种 变化 作出 反应 ,ce UAR, ERRERA RARE, 如 
果 不 是 ,那么 同 先前 一 样 , 在 某 个 时 点 上 ,或 者 资本 将 变 为 负 值 ,或 者 家 庭 将 积累 无 限 的 财 
写 。 在 这 种 情形 中 ,调整 采取 篇 单 的 形式 ; c 下 降 的 数量 等 于 G 增加 的 数量 ,并 且 经 济 总 
会 处 在 新 的 均衡 增长 路 径 上 。 直 觉 上 ,政府 购买 与 税收 的 永久 性 增加 会 减少 家 庭 的 终生 
财富 。 因 此 ,消费 立即 下 降 ， 

由 于 购买 与 税收 的 增加 是 永久 性 的 ,不 存在 家 庭 通过 调整 其 消费 的 时 间 方 式 来 提高 
其 效用 的 空间 ,因此 ,消费 的 立即 下 降 的 数量 等 于 整个 政府 购买 的 增加 量 , 并 且 资 本 存量 
与 实际 利率 不 受 影 响 。 注 意 ,这 个 结论 不 同 于 我 们 将 在 假设 消费 只 依存 于 现 期 可 支配 收 
人 ,并 且 它 的 变动 小 于 一 一 对 应 的 收入 的 变化 的 传统 分 析 方法 下 所 得 到 的 结论 。 在 那 种 
假设 下 ,政府 购买 的 假设 会 挤 出 投资 ,并 且 此 资本 存量 将 会 开始 下 降 ,并 且 实 际 利率 开始 
上 升 。 但 这 种 分 析 方式 假设 家 庭 遵 循 机 械 的 规则 ,并 且 不 进行 任何 跨 期 的 最 优化 。 

更 为 复杂 的 情形 由 G 的 非 预期 的 增加 提供 一 一 后 者 被 预期 是 暂时 的 。 为 了 简化 分 
析 , 假 设 最 终 时 期 被 确切 地 知道 。 在 这 种 情形 中 ,c 的 下 降 数量 并 不 等 于 整个 G 的 增加 量 
Gn 一 GL。 为 理解 这 个 结论 ,注意 ,如 果 该 数量 等 于 Gi 一 G， ,那么 当政 府 购买 再 恢复 到 G3 
水 平时 ,消费 将 会 发 生 间断 的 向 上 中 路 ,因此 ,边际 效用 将 会 非 连续 地 下 降 。 但 因 台 向 (六 
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在 政府 购买 较 高 的 时 期 ,六 由 资本 积累 方程 (2. 39) 决 定 ,并 且 G = Gr LUG GREE) 
0 一 一 后 者 由 共有 G = G, 的 (2. 39) 决定 ,网 拉 方 程 (2, 23) 完全 决定 的 动态 学 ,并 且 “ 
不 能 在 G 返 回 到 Gi 的 时 刻 非 连 续 地 改变 ,这些 事实 决定 在 6G 增 加 的 时 刻 什 么 事情 将 会 发 
生 :c 必 会 跳 腾 到 这 样 的 值 上 , 即 该 值 使 得 由 具有 GG 二 Gy 的 (2.39)《 以 及 [2.23]) 所 隐 含 
的 动态 学 把 经 济 带 名 到 旧 的 鞍点 路 径 在 该 时 刻 ,G 又 回 到 其 初始 水 平 .此 后 ,经 济 沿 
车 点 路 径 又 返回 到 旧 的 半 衡 增长 路 径 ,” 

RHA 2.9 表示 。(a) 部 分 表明 G 的 增加 是 相对 持久 性 的 情形 。 在 此 情形 中 ,e 下降 
的 数量 正好 等 于 整个 G 的 增加 量 。 随 着 台 恢 复 到 Gi 的 时 刻 的 痢 近 ,在 预见 到 G 的 下 降 
的 情况 下 ,家 庭 又 增加 了 其 消费 并 减少 了 其 资本 持 有 量 。 








fy 4 时 间 


(b} 
c c=) 
E k=0 
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由 于 = fA) ,我们 可 由 的 行为 来 推断 r 的 行为 ,在 政府 支出 较 高 并 缓慢 返回 到 其 
初始 水 平 的 期 间 ,逐渐 上 升 .这 由 (b) 部 分 表明 ;t, 表示 局 增 加 的 时 疗 ,# 表示 其 返回 到 初 
始 水 平 的 时 间 。 

最 后 ,(c) 部 分 表明 G 的 短期 上 升 的 情形 ,这 里 家 庭 较 少 地 改变 其 消费 。 相 反 , 他 选 
择 从 其 储 鞭 中 更 多 地 支付 暂时 的 高 税收 。 由 于 政府 购买 在 较 短 的 时 间 内 是 较 高 的 ,其 对 
资本 存量 与 实际 利率 的 影响 较 小 。 

现在 ,一 旦 再 次 允许 有 预见 力 的 行为 获得 洞察 ,我 们 将 讯 法 从 那 种 假设 消费 只 依 存 于 
现 期 的 可 支配 收入 的 传统 分 析 思 路 中 得 到 结论 。 在 那 种 分 析 中 ,政府 购买 变动 的 期 限 是 
不 相关 的 。 但 如 下 的 观点 是 不 可 能 的 , 即 家 庭 并 不 会 向 前 看 的 ,并 对 政府 购买 与 税收 的 可 
能 的 未 来 路 径 作 出 权衡 。 


经 验 性 应 用 ; 战争 与 实际 利率 


这 种 分 析 表 明 , 和 暂时 性 的 较 高 的 政府 购买 引致 实际 利率 上 升 ,而 永久 性 的 较 高 的 政府 
购买 则 不 会 如 此 。 直 觉 上 ,当政 府 购买 愉 是 暂时 处 在 较 高 水 平时 ,家 庭 将 会 预期 他 们 未 来 
的 消费 比 现在 的 更 大 。 为 使 他 们 愿意 接受 这 些 , 实 际 利率 必定 是 很 高 的 。 另 一 方面 ,当政 
府 购买 是 永久 性 地 高 时 ,家 庭 的 现 期 消费 很 低 , 并 且 他 们 预期 其 消费 永远 是 较 低 的 。 因 
此 ,在 这 种 情况 下 ,为 使 家 庭 接 受 其 现 期 较 低 的 消费 ,不 需要 实际 利率 的 变动 。 

政府 购买 暂时 地 处 在 较 商 水 平 上 的 时 期 的 一 个 自然 例子 是 战争 ， 困 此 ,我 们 的 分 
析 预 测 战 时 的 实际 利率 较 高 。 巴 罗 (1987) 通 过 检验 英国 从 1729 年 至 1918 年 的 军备 
支出 与 实际 利率 来 验证 了 这 种 预期 。 他 所 商 痢 的 最 显著 的 复杂 性 是 ,由 于 缺乏 关于 短 
期 的 实际 利率 的 数据 ,他 只 有 关于 长 期 名 义 利率 的 数据 。 较 为 放松 地 讲 , 长 期 利率 应 
当 是 预期 的 短期 利率 的 加 权 平 均值 .因此 ,由 于 我 们 的 分 析 意 昧 着 政府 购买 的 暂时 性 
增加 会 提高 整个 扩展 期 的 短期 利率 ,因此 ,这 也 包含 着 政府 购买 会 提高 长 期 利率 。 同 
理 ,由 于 分 析 意 味 着 永久 性 的 增加 从 来 不 会 改变 短期 利率 , 它 预 期 前 者 也 不 会 影响 长 
期 利率 。 此 外 ,真实 利率 等 于 名 义 利率 减 去 预期 的 通货 膨胀 ;因此 ,名 义 利率 必须 由 预 
期 通货 球 胀 变动 来 校正 。 巴 罗 并 没有 发 现 有 关 在 样本 期 里 预期 的 通货 彩 联 系统 性 变化 
的 任何 证 据 。 

图 2. 10 画 出 了 作为 GNP 一 部 分 的 英国 军备 支出 [相对 于 作为 所 有 样本 的 这 个 系列 
的 平均 数 ) 与 长 期 种 率 。 军 备 支出 序列 中 的 尖峰 部 分 与 战争 相对 应 ;例如 ,大 约 在 1760 年 
左右 的 尖峰 部 分 反映 了 7 年 战争 ,而 在 1780 年 左右 的 尖峰 部 分 则 与 美国 革命 相对 应 。 这 
个 数字 意味 着 ,在 政府 购买 暂时 较 高 的 期 间 , 实 际 利率 确实 较 高 。 

为 正式 地 验证 这 个 结论 , 巴 罗 估计 了 关于 军备 购买 序列 的 过 程 ,并 利用 此 构造 了 对 军 
备 支出 的 暂时 人 性 部 分 的 估计 。 依 据 这 全 数字 , 令 人 感到 并 不 吃惊 的 是 ,估计 的 痢 时 部 分 极 
消 与 原 系列 不 同 因 此 , 巴 罗 就 长 期 利率 对 暂时 性 军费 开支 的 估计 值 进行 回归 。 由 于 兢 
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图 2.10 英国 的 暂时 性 军备 支出 与 长 期 利率 { 引 自 巴 罗 1987, 引 用 已 被 允许) 


值 是 系统 相关 的 ,他 得 出 了 一 阶 序列 相关 校正 。 结 论 是 ， 


R= 3.54 + 2.66, A= 0.91 (2. 41) 
(0.27) (0.7) (0. 03) 


FÉ = 0.89 see = 0. 248 DW, =2.1 


<BR, 是 长 期 的 名 义 利率 ,G, 是 作为 GNP 的 一 部 分 的 暂时 性 军备 支出 的 估价 
值 。4 是 残 值 的 一 阶 自 回归 参数 , 括 弧 中 的 数 是 标准 差 。 因 此 ,暂时 性 军备 支出 与 利 
率 之 间 存 在 一 个 统计 上 的 显著 相关 性 。 当 第 一 次 世界 大 战 期 初 被 排除 时 ,结论 甚至 


更 强 , 即 把 样本 期 终止 于 1914 年 ,这 将 会 把 G, 的 相关 系数 提高 为 6. 1( 标 准 差 提高 
为 1.3)。 巴 罗 认 为 , 当 给 定 第 一 次 世界 大 战 时 期 军备 支付 的 大 量 增加 时 , 较 小 的 利 
尝 土 升 已 经 发 生 ,其 原因 为 政府 实施 了 价格 控制 ,并 采用 了 配置 资源 的 各 种 非 市 场 
的 工具 。 如 果 这 是 正确 的 ,短期 样本 的 结论 可 以 给 政府 购买 对 市 场 经 济 利率 的 影响 
提供 一 个 较 好 的 估价 。 

因此 ,来 自 英国 的 证 据 支持 理论 的 预期 。 但 理论 的 成 功 并 不 具备 普遍 性 。 特 别 地 , 较 
之 其 他 时 期 ,美国 战 时 的 实际 利率 普遍 较 低 ( 巴 罗 1993, 第 321 一 322 页 )。 这 种 反常 行为 
的 理由 并 不 能 被 很 好 地 说 明 。 因 此 ,理论 并 没有 对 有 关 实际 利 率 如 何 对 政府 购买 作出 反 
应 提供 充分 的 说 明 。 
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现在 ,我 们 转向 代 蒙 德 的 世代 交 芍 模型 。 代 蒙 德 模型 与 拉 姆 赛 一 卡 斯 :. 库 普 曼 斯 模 
型 之 间 的 核心 差异 是 存在 人 口 的 新 老 交 震 , 而 非 一 个 数量 固定 的 永久 性 生存 的 家 庭 。 在 
这 里 ,新 的 个 人 继续 出 生 , 并 且 老 的 个 人 不 断 消亡 。 

当 存 在 新 老 代谢 时 ,假设 时 间 是 间断 的 而 非 连 续 的 ,显然 是 比较 简单 的 ;这 便 是 ,模型 
的 变量 按照 ¢ = 0, 1，2,… 被 定义 ,而 非 按照 : 渤 0 的 所 有 值 被 定义 ,为 了 进一步 地 简化 
分 析 , 模 型 假设 ,每 个 人 只 活 两 个 时 期 ,然而 ,这 是 人 口 代谢 的 一 般 性 假设 , 正 是 由 于 这 个 
假设 ,而 非 离 散 时 间 与 两 期 终生 时 间 的 特定 假设 ,对 于 模型 的 结论 是 至 关 重要 的 .2 

L 代表 出 生 于 : 时 期 的 个 人 。 正 如 前 面 一 样 ,人 口 以 速率 上 增长 ,因此 工 , = (1 十 
DL 由 于 个 人 均 生 活 两 个 时 期 , 央 此 ,在 上 时 期 ,存在 二 个 正 处 在 他 们 生命 的 第 一 个 时 
期 的 个 人 ,并 且 存 在 L; = 上 /0 十 nn) 个 正 处 在 其 生命 的 第 二 个 时 期 的 个 人 .每 个 个 人 在 
其 年 轻 的 时 候 供 给 1 单位 的 劳动 ,并 且 将 所 得 到 的 劳动 收 人 在 第 一 期 的 消费 与 储 蔷 之 间 
进行 分 后 ;在 第 二 个 时 期 ,个 人 只 简单 地 消费 其 获得 的 储 蔷 与 利息 。 

设 CC, 与 Cs 代表 年 轻 与 年 老 的 个 人 在 1 时 期 的 消费 。 因 此 ,在 1 时 期 出 生 的 一 个 个 人 
的 效用 依存 于 Ci 与 Ca,。 因 此 ,我 们 再 次 假设 不 变相 对 风险 厌恶 效用 函数 为 ， 

ci “py 
ae gt 1 二 1 一 

如 前 ,这 个 函数 是 为 了 平衡 增长 所 需要 的 。 由 于 生命 是 有 限 的 ,我 们 不 再 假设 p :> 
?十 (1 一 全 8 以 确保 终生 效用 不 再 发 散 , 如 果 p> 0, 则 个 人 给 第 一 个 时 期 的 权 数 大 于 第 二 
消费 时 期 的 ;如 果 p < 0, 人 情形 则 逆转 .假设 > 一 1, 则 确保 第 一 个 消费 时 期 的 权 数 为 正 ， 

生产 由 与 前 面相 同 的 假设 描述 。 存 在 许多 厂商 ,每 个 厂商 具有 生产 函数 Y, = FK.. 
ALDF 具有 不 变 的 规模 报酬 并 满足 稻田 条 人 忻 , 并 且 A 峙 次 以 外 生 速 率 & 增长 (所 以 
A 三 [] 十 8]A,1) .市场 是 竞争 性 的 ;因此 ,劳动 与 资本 可 获得 其 边际 产 出 ,厂商 获得 零 利 
润 .如 本 章 第 一 部 分 所 讲 ,不 存在 折旧 。 真 实 利率 与 每 单位 有 效劳 动 的 工资 仍 同 先前 一 样 ， 
EE n= fh Sw = fh) kf O 祖 定 的 ,最 后 ,存在 一 些 初始 的 资本 存量 KE 
们 由 一 切 老年 个 人 均等 地 持 有 。 

办 此 ,在 0 时 期 内 ,由 老人 拥有 的 资本 与 由 年 轻 人 供给 的 劳动 被 结合 起 来 生产 产 出 。 


U, = 





9>0, p>] (2.42) 
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老年 人 消费 其 资本 收 人 与 现存 财富 ,然后 他 们 死亡 并 在 模型 中 消失 。 年 轻 人 则 把 他 们 的 
FA wA 分 配 在 消费 与 储蓄 上 上 。 他 们 把 其 储蓄 带 入 下 个 时 期 ,因此 在 1 十 1 时 期 内 
资本 存量 Ke 等 于 :时 期 年 轻 人 的 数量 工 , 乘 以 这 些 个 人 的 情 蔷 we,A4, 一 已,. 这 种 资本 与 下 
一 代 的 年 轻 个 人 供给 的 劳动 相 结合 ,并 且 这 个 过 程 将 持续 。 





2.9 KETA 


在 :时 刻 出 生 的 一 个 个 人 的 第 二 期 消费 是 ， 
Can = (l+ridGeA,—C,) (2. 43) 
给 (2. 43) 两 边 除 以 (1 + ma) 并 把 Cu 移 到 左边 ,从 而 获得 如 下 的 预算 约束 ， 


Cit Ca 1 一 = Å Ww, (2. 44) 


H 


这 个 条 件 表明 ,终生 消费 的 现 值 等 于 其 初始 财富 ( 它 等 于 零 ) 加 上 终生 劳动 收入 的 现 
{ACES AW,), 

TEAR 25K (2. 44) 的 限制 下 ,个 人 最 大 化 效用 (2. 42)。 我 们 将 考虑 求解 这 个 最 大 化 
问题 的 丙种 方式 ; 第 一 种 是 沿用 推导 拉 姆 赛 模型 中 的 欧 拉 方程 (2. 21) 一 (2. 22) 的 直觉 性 
方式 进行 推导 。 由 于 代 蒙 德 模型 是 关于 离散 时 间 的 ,因此 , 欧 拉 方 程 的 直觉 性 的 推导 较 之 
拉 姆 赛 模 型 的 更 容易 。 特 别 地 ,设想 个 人 将 消费 ,减少 了 较 小 的 数量 AC( 正 式 地 ,是 无 
穷 小 的 量 ) ,接着 将 利用 新 增 的 储 昔 与 资本 收入 把 Cs BRT + ri AC, 这 种 改变 并 
不 影响 个 人 终生 消费 流 的 现 值 。 因此 ,如 果 个 人 正在 进行 最 优化 ,效用 成 本 与 变动 的 收益 
必定 是 相等 的 。 如 果 成 本 小 于 收益 ,个 人 将 会 通过 作出 改变 而 增加 其 终生 效用 ;如 果 成 本 
大 于 收益 ,个 人 通过 作出 相反 的 改变 而 增加 效用 。 

Cu 与 Cat1 对 终生 效用 的 边际 贡献 分 别 是 C7 与 [1/(L + Cat). 因此, 我们 设 AC 
新 于 零 ,变动 的 边际 成 本 趋 于 CAC, 并且 效用 收益 接近 [1/0 +e) Cra +r) ACE 
如 刚才 所 描述 的 , 当 个 人 正在 进行 最 优化 时 ,它们 是 相等 的 .因此 ,最 优化 要 求 ， 


CHAC = T pew + ra AC (2.45) 


给 (2. 45) 两 边 消去 AC HARRA Ch H: 


Cin ltra 
CE, _ l+¢ (2, 46) 
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Con _ fltrin\'” 2 
Gt = (2.47) 
这 个 条 件 与 预算 约束 描述 了 个 人 行为 。 


”表达 式 (2, 47) 类 似 于 拉 姆 赛 模型 中 的 欧 拉 方 程 (2. 20) 。 它 意味 着 个 人 消费 是 否 随 着 
时 间 正 在 递增 或 递 碱 一 一 这 则 依存 于 是 否 实 际 报酬 大 于 或 小 于 贴现 率 。8 再 次 决定 个 人 
消费 如 何 变 化 以 便 对 7 与 P 之 间 的 差异 作出 反应 。 
第 二 种 方式 是 构造 拉客 郎 日 函数 去 求解 个 人 的 最 大 化 问题 ， 





O i Choy fe lr 
f= eat agp rata Aa ~ (Cot pz )] (2. 48) 
关于 ,与 Ca 的 一 阶 条 件 是 ; 
Cr =À (2. 49) 
i "9 — 了 r 
Thee = Tir (2.50) 
把 第 一 个 方程 代 人 第 二 个 方程 获得 ; 
l ong l ona ` 
Tee E (2.51) 


(2.51) 可 被 整理 以 获得 (2. 47)。 如 前 ,这 个 条 件 与 预算 约束 刻画 了 效用 最 大 化 行为 。 
我 们 可 利用 欧 拉 方程 与 预算 约束 写 出 用 劳动 收入 与 实际 利率 表达 的 Cu。 特别 地 ,给 
(2. 47) 两 边 乘 以 Cu 并 代 人 预算 方程 ,从 而 得 出 ， 


《1 十 Fal yu aes 


Ci + ( 1 十 D Le 


Ci = Aw, (2.52) 
这 意味 着 ， 





+p)!" 
Or = TE 


方程 (2. 53) 表 明 利 率 决定 第 一 个 时 期 的 单个 消费 者 的 收入 份额 。 设 st 表示 收入 被 
储蓄 的 部 分 ,那么 (2. 53) 则 意味 着 ， 


i, (2. 53) 


{1 十 ry -Af 
(1 十 站 十 (十 门 09 





sír} = (2, 54) 


我 们 因此 可 把 (2. 53? 改 写成 
Cy = [1 — slra ) Arte (2.55) 
HEO 54) 意 味 着 ,年 轻 人 的 储蓄 关于 r 是 递增 的 一 一 当 目 权 当 to 关于 
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ERRU AO’ KT FREG- OAJO. Aa AE RIL F 
r ERM MR O> 1,s 关 于 r 是 递减 的 ,直觉 上 ,r 的 上 升 具 有 收入 与 替代 双重 效应 ,两 
个 时 期 消费 之 间 的 蔡 代 对 第 二 时 期 的 消费 有 利 , 这 个 事实 趋向 于 增加 情 著 (替代 效应 ) ,但 
所 定 的 储 著 量 将 会 带 来 第 二 时 期 的 更 大 消费 ,这 个 事实 倾向 于 减少 储蓄 (收入 效应 ) 。 因 
此 , 当 个 人 十 分 乐于 在 两 个 时 期 进行 消费 替代 以 利用 报酬 这 激励 (这 便 是 当 8 是 很 低 时 )， 
桂 代 效应 占 优 。 当 个 人 对 两 个 时 期 内 的 相似 消费 水 平 有 强 有 力 的 偏好 时 (这 使 是 当 5 很 高 
时 ) ,收入 效应 占 优 。 并 且 在 9 二 1 的 特 吻 情形 中 (对 数 效 用 ) ,这 两 个 效应 平衡 ,并 且 年 轻 人 
HAERES r PHR. 


2.10 经 济 移 动态 学 


的 运动 方程 


像 在 无 限期 界 模型 中 那样 ,我 们 可 以 加 总 个 人 的 行为 以 刻画 经 济 的 动态 学 特征 。 下 
如 上 面 所 描述 , :十 1 时 期 的 资本 存量 等 于 上 时刻 年 轻 人 的 销 蔓 量 , 因 此 有 ， 
Ke; = slra DLA w, (2. 58) 
注意 ,由 在 上 时 期 的 储蓄 依存 于 该 时 期 的 劳动 收 人 与 储蓄 者 了 预 期 在 下 个 时 期 的 资本 
报酬 。 这 便 是 1 时 期 的 wi 与 1 十 1 时 期 的 x 进入 :十 1 时 期 的 资本 存量 的 表达 趟 ， 


给 (2, 56) 两 边 除 以 Let Ars ,这 便 赋 于 我 们 一 个 关于 每 单位 有 效劳 动 坊 /4, 1 上 ,1 的 
表达 式 ; 


1 o 
kian — OTe (2.57) 
因此 ,我 们 代 换 7 u 从 面 获得 : 
1 ay 
kin = Foar aed Rf (RD | (2. 58) 


的 演化 


TEC ORRE k EXN k 的 函数 (由 于 名,, 既 出 现在 方程 的 右边 , 义 出 现在 
其 左边 ,因此 , 它 只 隐 含 地 定义 了 右 11)。 给 定 上 的 初始 值 ,该 式 因此 决定 如何 湖 着 时 间 
IBC. BRE kui = k MEC. 58) 的 名 的 值 是 一 个 均衡 值 : 一 日 达到 该 值 , 它 便 会 贸 
在 那里 因此 ,我 们 想 知 道 是 否 存 在 上 的 一 个 (或 一 些 ) 均衡 值 ,并 且 如 果 基 并 不 是 从 这 样 
的 值 上 开始 的 ,是 次 它 收敛 于 这 样 的 一 个 值 。 
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为 问答 这 些 问 题 BAT LHE kn WREE k. TARR IT —RRE R 
们 对 此 并 不 能 说 出 更 多 的 结论 ,我 们 因此 由 考虑 对 数 效用 与 柯 布 一 道格拉斯 生产 的 情形 
来 说 明 分 析 .。 在 这 些 假设 下 ,(2. 58) 到 了 一 种 特殊 简单 的 形式 ,然后 ,我 们 简要 讨论 当 这 
些 假 设 被 放松 时 ,什么 事情 将 会 发 生 。 


对 数 效 用 与 柯 布 一 道格拉斯 生产 


当 8 等 于 1 时 ,收入 中 被 储蓄 的 部 分 等 于 17(2 二 py (见方 程 [2. 54])。 并 且 当 生产 是 
ffi ER stay. fC) 是 外, we BO oa WC. 58) 因此 成 立 ， 
hay = 1 dl; 
(l+nd(l+_) 249 
图 2. 11 把 总 + Hea A ky 的 函数 ,这 里 4 SS RAR PA ERA 等 于 
k 的 点 .在 我 们 正 考虑 的 特殊 情形 中 ,在 到 三 0 处 ,An = ho k BET Ra 上 升 并 且 大 
十 名 :然后 , 它 加 45 线 相交 并 外 在 低 于 五 的 状态 ,因此 (除了 # 一 0 之 外 ) 只 存在 一 个 惟一 
的 上 的 均衡 术 平 一 一 它 由 ”天 示 。 
“是 全 局 性 税 定 的 ; 每 当 上 开始 时 (除了 零 之 外 ), 它 收 化 于 。 例 如 , 设 天 的 初始 值 
k RFR. BPS ATE Eh VP BE ka DFR, Fe KF RY EH 
k KT k 是 递增 的 , KFR, Bk 处 在 起 与 友之 间 法 处 在 趋向 二 的 移动 途中 ， 
这 个 过 程 在 每 个 时 期 重复 ,所 以 平滑 地 收 合 于 * 。 类 似 的 分 析 可 应 用 馈 小 于 大 时， 
在 图 2.11 中 ,动态 学 由 第 头 表示 。 给 定 刀 , 沙 数 训 | ;的 高 度 由 纵 坐 标 上 的 o 表示 。 


l—ae (2.59) 





Rooks ky kho h 
图 2.1 大 的 动态 学 
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为 了 发 现 久 ,我们 需 在 横 坐 标 上 找到 入 ;为 完成 这 点 任务 ,我 们 穿 过 45 线 去 移动 。 在 该 
Rohe 1 RCH fo EPH EE bey) ,并 继续 这 个 过 程 。 

一 且 经 济 收敛 于 其 平衡 增长 路 径 ,其 性 质 与 索 洛 与 拉 姆 赛 经 济 关于 其 平衡 增长 路 径 
的 性 质 相同 : 储蓄 率 不 变 ,每 工人 产 出 以 g 的 速率 增长 ,资本 一 产 出 比率 不 变 ,等 等 。 

为 明 大 经济 如 何 对 冲击 作出 反应 ,考虑 当 经 济 初 始 处 在 其 平衡 增长 路 径 时 ,贴现 率 p 
下 降 的 普通 例子 。 贴 吏 率 的 降低 使 年 轻 人 将 其 收入 的 更 大 部 分 进行 储蓄。 这 样 k- PRK 
问 上 移动 。 这 出 图 2. 12 表示 。k41 函数 的 向 上 移动 增加 了 上 &" , 即 平衡 增长 路 径 上 的 的 
值 。 故 如 图 所 示 ,k 单调 地 由 " 的 旧 信 上 升 到 新 值 。 








kin bkew k 


2.12 贴现 率 下 降 的 效应 


因此 ,在 我 们 所 考虑 的 情形 中 , 代 蒙 德 模型 中 的 贴现 率 下 降 的 效应 类 似 于 其 在 拉 姆 
赛 一 卡 斯 一 库 普 昌 模型 中 的 歼 应 ,并 且 也 类 亿 于 索 洛 模型 中 的 储 蔷 上 升 歼 应 。 变 动 使 产 
出 与 每 工人 资本 随 着 时 间 路 径 永久 性 地 提高 ,但 它 导致 了 这 些 变量 的 增长 率 的 暂时 性 
增加 。 


收敛 的 速度 


肯 次 ,我 们 可 对 模型 的 数量 性 与 质量 性 含义 感 兴趣 。 在 我 们 所 考虑 的 特殊 情形 中 ,我 
IDRAR AS y 的 平衡 增长 路 径 的 值 。 方 程 (2, 59) 将 ka EY k 的 芳 数 给 出 。 当 这 二 者 
相等 时 ,经 济 处 在 平衡 增长 路 径 。 这 便 是 ,&" 由 如 下 式 子 给 出 ， 


„1 1 ype 
E = Tym +e) at pl 7A (2, 60) 
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由 (2. SORRE k” ,从 而 获得 : 


* la 11> 
E= kemeran (2.61) 
由 于 * BF ke ,这 意味 着 ， 
a _. le a (l-0 p 
y 5 RETKEN (2. 62) 


这 个 表达 式 表明 模型 的 参数 影响 了 平衡 增长 路 径 上 每 单位 有 效劳 动 的 产 出 。 如 果 我 
们 需要 ,我 们 能 够 选择 对 参数 的 取 值 并 获得 关于 各 种 发 展 的 长 期 效应 的 定量 预期 ,入 

我 们 也 可 发 现 经 济 如 何 快速 地 收 倒 于 平衡 的 增长 路 径 。 为 做 到 这 点 ,我 们 在 平衡 增 
长 路 径 附 近 再 次 进行 线性 化 。 这 便 是 ,我 们 用 关 王 & 附近 的 一 阶 近 似 蓉 代 二 的 运动 方程 
(2.59) FR TAH Yk, = k* 时 ,eq =, 因此 有 : 





pe [te yp , 
bm mk (T ow J kt) (2.63) 
VE A Hem dk,,, (dk, HER, =k” 处 取 值 ,因此 ,我 们 可 把 (2.63) KER kak" x ACh, 
一 上 ), 这 意味 着 ; 
ke ko = Chk) (2. 64) 
这 里 ,名 是 点 的 初始 值 。 


向 平衡 增长 路 径 的 收敛 由 决定。 如 果 1 介 和 王 0 与 1 之 间 , 系 统 平滑 地 收敛。 如 果 
介 于 一 1 与 0 之 间 , 则 系统 通过 日 益 减 少 摆动 而 最 终 趋向 于 &* :大 在 大 于 与 小 于 "之 间 
变动 ,但 在 每 个 时 期 , 它 将 日 益 接 近 于 有 。 如 果 4 大 于 1, 系 统 发 散 。 最 后 ,如 果 4 小 于 


一 1 ,存在 发 散 性 摆动 。 
为 找到 1, 我 们 回 到 (2. 59): ka = (1 一 的 有 ALGL 十 有 (1 十 8 十 门 ], 因 此 ,有 : 
Ak l—e 


= =a Rte 
dh, j= (+nd+g)(24+ p) 


ma ] -a l-—e te DU 
T EEE ETETEN 


=a (2, 65) 


(2.65) 中 ,第 二 行 利用 (2. GDA BHR 。 这 便 是 4 只 等 于 a, 即 资本 的 份额 。 
由 于 “处 在 0 与 1 之 间 , 这 种 分 析 意 味 着 上 平滑 地 收 钱 于 k* 。 如 果 a 是 1/3, 则 在 





每 个 时 期 通过 移动 2/3 的 路 程 趋向 上: .8 
代 蒙 德 模型 的 收敛 率 不 同 于 索 洛 模型 的 (并 且 在 索 沼 模型 的 离散 时 间 解 释 中 的 一 一 
见习 题 2, 14) 。 理 由 是 尽管 年 轻 人 的 储 革 是 其 收 大 份额 的 一 个 常数 ,并 上 且 他 们 的 收入 也 
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昆 总 收 人 的 一 个 不 变 部 分 ,老年 人 的 负 储蓄 并 不 是 总 收 人 的 固定 部 分 。 作 为 产 出 部 分 的 
£2 Afi RB KFK, ALD RR FE )。 资 本 的 递减 报酬 存在 ,这 个 事实 表明 ， 
这 个 比率 关于 大 是 递增 的 。 由 于 这 项 以 负 比 率 进入 储蓄 , 它 断 定 , 作 为 产 出 一 部 分 的 总 储 
EE k 的 一 个 递减 图 数 ， 因 此 当 ACR 时 ,作为 产 出 一 部 分 的 总 储 攻 高 于 其 均衡 路 径 的 
值 ,而 当 A> 关 时 , 它 则 低 于 该 值 。 结 果 , 收 伍 总 是 快 于 索 洛 模型 中 的 ， 


一 般 情形 


让 我 们 现在 放松 对 数 效用 与 柯 布 一 道格拉斯 生产 函数 假设 。 它 表明 ,尽管 模型 简单 ， 
经 济 的 广泛 行为 是 可 行 的 。 同 尝试 一 个 综合 性 分 析 的 做 法 相反 ,我 们 只 简单 讨论 一 些 最 
令 人 感 兴趣 的 情形 。” 

为 从 直觉 上 理解 可 行 性 ,把 运动 方程 (2. 58) 改 写成 如 下 式 子 是 有 将 的 ， 


bey = 





arma D pores CE feh) (2, 66) 

方程 (2. 66) 把 + 十 1 BT) BAT ah AE A eR AR, MBE N 
项 是 由 如 下 的 内 容 构成 : 在 : 时 期 单位 有 效劳 动 的 产 出 , 支付 给 劳动 的 产 出 份额 ,劳动 收 
人 中 被 储蓄 的 部 分 ,以 及 :时 期 有 效劳 动量 与 1 十 1 时 期 的 有 效劳 动量 之 比 ， 

图 2.13 表明 了 除 图 2, 11 显示 的 性 状 良 好 的 情况 之 外 的 名 ,1 与 名 之 间 的 关系 的 一 些 
AFTER. 

ia) 228 TAP TE k BEMAD., MEUM ke 与 时 是 稳定 的 ， WR k 
MARR EA PHP RSI OKIE, bo 是 不 稳定 的 (正如 有 一 0 的 情 
形 一 样 ) .如果 站 开始 稍 低 于 此 ,那么 ,每 个 时 期 太 ， 小 于 各 ,因而 ， ERAF Er WR & IF 
HERT kl , 它 将 会 收 敏 于 局 ， 

为 理解 "的 多 重 值 出 现 的 可 能 性 ,注意 当 上 较 高 (资本 具有 一 个 递减 的 边际 产品 )， 
每 单位 资本 的 产 出 是 较 低 的 。 因 为 要 形成 两 个 较 高 的 &* EER 较 高 处 存在 两 个 作为 
总 产 出 份额 的 年 轻 人 的 更 高 水 平 的 储 著 。 当 支 付 给 劳动 的 产 出 份额 与 劳动 收入 中 的 储蓄 
份额 不 变 时 ,年 轻 人 的 储蓄 是 总 产 出 的 一 个 不 变 份 额 。 因 此 ,多 重 及 的 情形 是 不 可 行 的 。 
这 便 是 在 柯 布道 格拉 斯 生产 与 对 数 效 用 条 件 下 发 生 的 情形 。 但 如 果 在 较 高 的 的 水 平 
上 劳动 的 份额 较 大 时 (如 果 访 ，)? 比 在 柯 布 一 道格拉斯 情形 中 的 更 弯曲 》, 或 当 报 酬 率 较 
RR 人 1 时 它 会 发 生 ) 工 人 将 其 劳动 收 人 的 一 个 较 大 份额 进行 储 六 ,或 者 上 述 这 二 者 均 
成 立 ,那么 总 会 存在 一 个 比 上 大 的 水 平 ,在 该 水 平 上 , 储 苹 将 会 再 生产 出 现存 的 资本 存量 。 

图 (b) 表 明了 一 个 名; 总 是 小 于 如 的 情形 ,并 且 在 该 情形 中 ;无 论 上 的 初始 值 怎 样 , 
因此 会 收 敏 于 零 ， 该 情形 发 生 的 必要 条 件 是 , 随 着 天 趋 于 堆 ,成 者 劳动 的 收入 份额 或 劳动 
收入 中 被 储蓄 的 份额 (或 者 二 者 ) 趋 于 零 。 
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kia 








(c} {d) 
图 2.13 5k a AX RAS AT REE 


EKORA TRE & PE FE PE UR A ED 
Fk CP PA TE BO KO TIE. RH RUSE ko <i ky MAR BPR, WR 
k kr BRA, RUF a? 。 

最 后 ,图 (d) 表 明 在 +, 并 不 惟一 由 上 次 定 的 情形 , 24 k 处 在 二 Bk, 之 间 时 ,总 会 
存在 + 的 三 个 可 能 和 值 : 即 如 果 储 苏 是 利率 的 一 个 减 函 数 ,这 种 情形 可 能 发 生 。 当 赃 鞋 
关于 > 是 递减 的 时 候 , 如 果 个 人 预期 一 个 较 高 的 上 +1 的 值 ,并 因此 预期 是 较 低 的 ,那么 ， 
储 蕾 将 很 高 。 当 个 人 预期 一 个 较 低 的 六 + 的 值 时 , 储 车 将 很 低 。 如 果 储 营 对 > 作出 充分 
的 反应 ,并 且 如 果 对 点 作出 充分 的 反应 ,那么 , 必 存 在 一 个 以 上 的 同 既 定 水 平 的 访 相 一 
致 的 上 oa 的 值 。 因 此 ,经 济 的 路 径 是 不 确定 的 : 方程 (2. 58)( 或 [2. 66]) 并 不 能 充分 地 决 
定 在 的 初始 值 给 定 的 条 件 下 ,k 如 何 随 着 时 间 而 变化 。 这 也 提出 了 如 下 的 可 能 性 , 即 B 
我 实现 的 预言 与 太阳 黑子 会 影响 经 济 的 行为 ,并 且 即 使 不 存在 外 生 的 扰动 ， 该 经 济 会 呈现 


波动 状态 。 究 竟 何 种 经 济 动态 学 是 可 能 的 ,这 精确 地 依存 于 什么 将 被 假定 。” 
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因此 ,假设 存在 世代 交 杰 而 非 永久 生存 的 家 庭 , 这 对 经 济 动态 学 潜在 地 具有 重要 的 会 
义 : 例如 ,可 持续 增长 可 能 是 不 可 行 的 ,或 者 它 可 能 依存 于 初始 的 条 件 。 

同时 ,在 我 们 回答 关于 增长 的 基本 问题 上 , 代 蒙 德 模型 并 不 会 比 案 洛 与 拉 姆 赛 模 型 更 
好 。 由 于 稀 田 条 件 , 对 于 充分 大 的 名 ,名 + 必定 是 小 于 名 的。 特别 地 ,由 于 年 轻 人 的 储 荤 
不 能 超过 经 济 的 总 产 出 ,41 必定 是 小 于 或 等 于 (A/T Atm (1 十 g)j。 并 且 由 于 随 着 
变 得 充分 大 时 ,资本 的 边际 产品 趋 于 等,&u1 必定 最 终 小 于 .这 个 事实 意味 着 的 无 约束 
的 增长 是 不 可 能 的 .因此 ,劳动 有 效 性 的 增长 是 每 工人 产 出 长 期 增长 的 惟一 潜在 源泉 。 由 
于 存在 多 重 &” 的 可 能 性 ,模型 确实 意味 着 由 于 其 初始 条 件 的 差异 ,相同 的 经 济 将 会 收敛 
于 不 同 的 平衡 增长 路 径 。 但 正如 索 洛 与 拉 姆 赛 模型 那样 ,我们 可 通过 假设 每 工人 资本 与 报 
病 率 存在 已 大 状 异 的 方式 ,说 明 每 工人 产 出 的 数量 性 的 较 大 差异 。 


2.11 BAAR HAT BE HE 








代 莹 德 模型 与 拉 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 曼 模 型 的 平衡 增长 路 径 之 间 的 主要 差异 涉及 福 
利 。 我 们 会 看 到 , 拉 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 芭 模 型 的 均衡 最 大 化 了 代表 性 家 庭 的 福利 。 在 代 
蒙 德 模型 中 ,在 不 同时 间 出 生 的 个 人 获得 不 同 水 平 的 效用 ,并 用 估价 社会 福利 的 适 衫 的 方 
法 并 不 清楚 。 如 果 我 们 可 把 福利 界定 为 不 同 代 人 的 效用 的 加 权 和 , 便 没有 理由 去 预期 分 
散 型 经 济 均衡 会 最 大 化 福利 ,因为 我 们 给 不 同 代 人 所 分 派 的 权 数 是 任意 的 。 

但 效率 的 最 低 标准 是 ,均衡 为 帕 累 托 有 效 的 。 它 表明 代 蒙 德 模型 甚至 连 这 个 标准 也 
不 必 满 足 。 特 别 地 ,在 代 蒙 德 模型 的 平衡 路 径 上 的 资本 存量 可 以 超过 黄金 律 水 平 , 便 得 消 
费 的 永久 性 增加 是 可 能 的 。 

为 尽 可 能 简单 地 明白 这 种 可 能 性 ,假设 效用 是 对 数 性 的 ,生产 是 柯 布 一 道格拉斯 型 
的 ,并 且 g 等 于 零 。 当 g = 0 时 ,在 平衡 路 径 上 的 值 方程 简化 为 ; 


Lada) 


k= [ri 2+p | 
lth FR BR EL BES A Re ok ML, 


(2.67) 


frpey a 
AD) 一 这 





(2, 68) 


而 黄金 律 资本 存量 由 S Ar) =n EX Sf CR) 可 能 会 大 十 或 小 于 了 (how ) .特别 地 ， 
当 a 充分 小 时 ,了 Ch* ) 小 于 了 (kr) 一 一 平衡 增长 路 径 上 的 资本 存量 会 大 二 黄金 律 水 
FH 

ARR KE 大 于 kr 为 什么 是 无 效 的 ,我 们 想象 着 给 正 处 在 其 平衡 增长 路 径 并 且 上 "~ 
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ken 的 代 蒙 德 经 济 引入 一 个 社会 计划 者 。 如 果 计 划 者 并 不 做 什么 事 去 改变 k 每 时 期 可 用 
于 消费 的 每 工人 产 出 数量 是 产 出 fC&* ) 减 去 把 大 维持 在 上 ”水 平 上 所 需要 的 新 投资 量 
nk 。 这 便 由 图 2. 14 中 的 叉 号 表示 ,相反 ,如 果 设 在 某 个 o 时 期 内 , 较 之 平时 ,计划 者 把 更 
多 的 资源 配置 给 消费 ,更 少 的 资源 配置 给 储 车 ,使 得 下 一 时 期 每 工人 资本 是 &x ,并 县 随后 
其 把 上 维持 在 cx 水 平 ,在 这 种 计划 下 , 在 三 时 期 内 可 用 于 消费 的 每 工人 资源 将 是 
AR" YR? — hae) 一 过 cn。 在 每 个 后 继 时 期 ,可 利用 于 消费 的 每 工人 产 出 是 a) 一 
rhe HT Rex BAET f CR) — nk R, fC hae) — nkan 会 超过 fk') 一 坡 ' ,由 于 "大 
Fg, FOR D+ OR" ku) — her 其 至 会 大 于 (er) — nk. 在 这 种 政策 十 ,总 消费 路 
径 由 图 2. 14 中 的 圆圈 表示 。 正 如 图 所 表明 的 , 较 之 将 站 保持 在 上 水 平 上 的 政策 ,这 项 政 
策 使 每 时 期 内 可 利用 于 消费 的 资源 安 得 更 多 。 给 定 这 点 ,计划 者 在 每 个 时 期 将 消费 在 年 
轻 入 与 年 老者 之 间 进 行 配 置 会 使 每 代 人 得 到 改善 ,这 是 可 行 的 。 


© © 09 6 8 6 8 ga 
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2.14 降低 至 黄金 律 水 平 如 何 影响 每 工人 消费 路 径 


因此 , 代 蒙 德 模型 的 均衡 可 能 是 帕 累 托 无 效 的 。 这 似乎 是 令 人 迷惑 的 ; 给 定 市 场 是 
竞争 性 的 ,并 且 不 存在 外 部 性 , 均 淆 是 帕 累 托 有 效 的 普通 结论 怎么 会 不 成 立 的 呢 ? 理 由 是 
标准 的 结论 不 仅 假 设 竞争 与 不 存在 外 在 化 ,而 县 也 假 没 有 限 个 行为 者 。 特 别 地 , 代 蒙 德 模 
型 中 的 无 效率 的 可 能 性 来 自 这 样 的 事实 ,世代 的 无 限 性 二 予 计划 者 一 个 给 老年 人 提供 清 
费 的 工具 -一 一 它 则 是 市 场所 不 能 利用 的 。 如 果 市 场 经 济 中 的 个 人 想 在 年 老 时 消费 ,他 们 
惟一 的 选择 是 持 有 资本 ,即使 资本 的 报酬 率 很 低 。 但 社会 计划 者 并 不 必 拥 有 由 资本 存量 
及 其 报酬 率 所 决定 的 年 老人 的 消 跨 。 相反, 其 能 用 任何 方式 把 可 以 利用 于 消费 的 资源 在 
年 轻 人 与 老年 人 之 间 进 行 配置 。 例 如 ,计划 者 只 关心 于 把 来 自 每 个 年 轻 人 的 1 单位 劳动 
收 人 再 转移 给 老年 人 ;由 于 对 每 个 老年 人 存在 1 十 a 个 年 轻 人 ,这 和 便 会 给 每 一 个 老年 人 增 
加 数量 为 (1 十 ) 单 位 的 消费 。 计 划 者 通过 要 求 年 轻 人 的 下 一 代 在 随后 的 时 期 内 去 做 同样 
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的 事情 ,来 阻止 这 种 使 任何 人 处 境 恶化 的 变动 ,并 因此 在 每 个 时 期 继续 这 个 过 程 。 如 有 果 次 
本 的 边际 产品 小 于 # 一 一 这 便 是 ,如 果 资 本 存量 大 于 黄金 律 水 平一 -把 资源 在 老 一 代 与 
新 一 代 之 间 进 行 转移 的 方法 比 储蓄 更 为 有 效 , 并 且 计 划 者 可 以 在 分 散 配置 的 基础 上 进行 
改善 。 

由 于 这 种 无 效率 的 类 型 是 不 同 于 传统 来 源 的 无 效率 的 ,并 且 它 源 自 经 济 的 路 期 结构 ， 
因此 ,人 们 便 称 之 为 动态 无 效率 .2 


经 验 性 应 用 : 现代 经 济 是 动态 有 效 的 吗 ? 


代 蒙 德 模型 表明 一 个 分 散 型 经 济 所 积累 的 资本 量 大 于 黄金 律 水 平 的 ,并 因此 产生 一 
个 帕 累 托 有 效 的 配置 是 可 能 的 。 给 定 实际 经 济 中 的 资本 积累 并 不 是 由 社会 计划 者 独裁 决 
定 的 ,这 便 会 提出 实际 经 济 是 否 可 能 是 动态 无 效 的 问题 。 如 果 它 们 是 动态 无 效率 的 , 那 
么 ,这 对 公共 政策 将 会 有 更 为 重要 的 含义 ， 有 关 低 储 蔷 率 的 更 大 关注 将 会 完全 被 取代 ,并 
且 将 会 存在 一 种 增加 现 期 与 未 来 消费 的 较 容易 的 方式 。 

初 看 起 来 ,动态 无 效率 对 于 美国 以 及 其 他 主要 经 济 显然 是 可 能 的 。 如 果实 际 报酬 率 
SR) 一 6 小 于 经 济 增长 率 ,一 种 平衡 增长 路 径 是 动态 无 效率 的 ， 实际 报 柄 率 的 一 个 直 
观 度 其 是 短期 政府 债券 的 实际 利率 。 在 美国 ,过 去 50 年 内 的 这 种 实际 利率 的 平均 值 只 是 
个 百分点 的 1/10, 它 远 低 于 经 济 的 平均 增长 率 一 后 者 为 3%。 对 于 主要 工业 国 ,类 似 
的 结论 成 立 。 因 此 ,实际 利率 低 于 黄金 律 水 平 的 利率 一 --- 这 意味 着 这 些 经 济 进 行 了 过 度 
EUR, 

存在 一 个 与 这 种 观点 相关 的 问题 ， 在 一 个 确实 性 的 世界 里 ,一 切 利率 均 相 等 ,因此 . 
不 存在 由 “这 ”种 报酬 率 所 意味 的 模糊 性 。 但 如 果 存 在 不 确定 性 ,不 同 的 资产 将 存在 不 同 
的 预期 报酬 ， 如 假设 我 们 通过 检查 减 去 折旧 后 的 资本 边际 产 出 一 -以 此 来 普 代 一 项 相当 
安全 的 资产 ,从 而 估价 动态 性 效率 。 如 果 资 本 获得 其 边际 产 出 ,那么 , 净 边 际 产品 可 被 估 
价 为 总 的 资本 收入 减 去 总 折旧 与 资本 存量 价值 的 比率 。 对 于 美国 ,这 个 比率 大 约 是 
10%, 它 远大 于 经 济 增长 率 ， 因此 ,采用 这 种 分 析 方法 ,我 们 便 可 得 出 美国 经 济 是 动态 有 
效 的 结论 。 我 们 的 简单 的 理论 模型 一 一 在 其 中 ,资本 的 边际 产品 与 安全 利率 相等 并 
没有 给 关于 这 些 巴 盾 结论 中 的 何 种 结论 是 正确 的 提供 指南 。 

RUR RE BERRI SPE EERE Abel, Mankiw, Summers and Zeckhauser 1989) 
处 理 了 有 关 不 确定 世界 中 如 何 去 评 估 动 态 效 率 的 间 题 。 他 们 的 主要 理论 结论 是 ,在 不 确 
定 条 件 下 ,动态 效率 的 条 忻 是 净 资本 收入 大 于 投资 。 对 于 具有 确定 性 的 经 济 的 平衡 增长 
路 径 , 这 个 条 件 类 似 于 实际 利率 与 经 济 增长 率 的 普遍 比较 。 在 这 种 情形 中 , 净 资 本 收入 是 
实际 利率 乘 以 资本 存量 ,并 且 投 资 是 经 济 的 增长 率 乘 以 资本 存量 。 当 且 妈 当 实际 利率 大 
于 经 济 增长 率 ,因此 ,资本 收入 大 于 投资 ， 但 埃 贝 尔 等 表明 ,在 不 确定 条 件 下 ,这 些 条件 是 
不 等 价 的 ,并 且 正 是 资本 收入 与 投资 之 间 的 比较 提供 了 判断 是 否 存 在 动态 效率 的 正确 方 
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法 。 直 觉 上 ,一 个 通过 生产 更 多 产 出 而 获得 的 可 利用 的 净 资 源 大 于 其 用 于 新 投资 的 资源 
的 资本 部 门 , 正 在 对 消费 作出 贡献 ,相反 ,一 个 所 使 用 的 资源 大 于 其 所 生产 的 资源 的 资本 
部 门 ,对 消费 则 无 所 贡献 。 

埃 贝 尔 等 的 主要 经 验 结论 是 动态 效率 的 条 件 似乎 在 实践 中 被 满足 。 他 们 用 国民 收入 
减 去 雇员 薪酬 与 良 我 万 用 者 的 收入 部 分 来 测度 资本 收入- 一 后 者 显然 代表 劳动 收入 
值 .投资 直接 取 自 国民 收入 账户 .在 他 们 所 考虑 的 美国 与 其 他 六 个 主要 工业 国家 内 ,他 
们 发 现 资本 收入 一 致 地 超过 投资 ， 即 使 在 日 本 ,这 里 投资 显然 很 高 ,并 且 利 润 率 是 如 此 之 
珊 , 以 致 资本 报酬 令 信 满意 地 超过 投资 。 因 此 ,尽管 从 原理 上 讲 分 散 型 经 济 可 产生 动态 无 
效率 的 结果 ,它们 在 实践 中 并 不 出 现 。 


2. 12 PERMETE oh BaF 


正如 在 无 限期 界 模型 中 那样 ,要 探究 的 代 蒙 德 模型 的 一 个 自然 的 问题 是 ,如 果 我 们 把 
进行 采购 并 征收 税收 的 一 个 政府 引信 模型 ,什么 事情 将 出 现 ? 为 了 简化 ,我 们 关注 对 数 效 
出 函数 与 柯 布 ”道格拉斯 生产 函数 。 

BG RE: 时 期 政府 的 每 单位 有 效劳 动 的 货物 购买 量 ,我们 再 设 政 府 由 对 年 轻 一 代 
征收 总 量 税 而 给 其 购买 融资 

当 收 府 完全 用 税收 为 其 购买 融资 时 ,在 上 时 期 工人 的 税 后 收入 是 (1 一 o] 外 一 局 ,而 非 
(一 的 好。 下 的 运动 方程 (2. 59) HERA: 


kai f1—@w)k —G, | (2. 69) 


_ 1 „t 
~~ (l4+n+g) 2+) 


这 样 AE — SEER bo ARR G SRE ， 

为 明白 政府 采购 的 效应 , 设 经 济 正 处 在 具有 不 变 G AE PEE PRE EEL GG 永久 
性 地 增加 。 由 (2. 69) 可 知 ,这 会 把 ,1 函数 向 下 移动 一 一 这 由 图 2. 15 表明 。k,1 函数 的 
问 下 移动 减少 了 &" ,因此 ,与 在 无 限期 界 模型 中 出 现 的 情况 相反 , 较 高 的 政府 采购 导致 了 
-个 较 低 的 资本 存量 与 较 高 的 均衡 的 利率 。 直 观 地 讲 , 由 于 个 人 只 活 两 个 时 期 ,他 们 将 会 
使 第 一 期 的 消费 减少 的 数量 少 于 相应 的 G 的 一 次 性 增加 量 。 但 由 于 只 对 处 在 生命 第 一 
期 时 的 人 征 税 ,这 便 意 味 着 他 们 的 储 蔷 下 降 。 通 常 ,经 济 会 平滑 地 由 初始 的 平衡 增长 路 径 
转移 到 新 的 平衡 增长 路 径 上 ， 

像 第 二 个 例子 ,考虑 政府 购买 由 Gi 暂时 性 增长 到 Gs 的 情形 。 再 次 设 经 济 初始 处 在 
其 平衡 增长 路 径 上 。 上 的 动态 学 因此 由 政府 G= Gr 时 期 的 (2. 69) 与 在 C=C, 的 前 期 和 
后 期 的 (2. 69) 进 行 描 述 。 这 便 是 个 人 知道 政府 购买 将 会 回归 到 G 的 事实 不 会 影响 政府 
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W2 政府 支出 的 永久 性 增长 的 效应 


购买 较 高 时 期 的 经 济 行为 。 年 轻 人 的 储 昔 一 一 因此 下 个 时 期 的 资本 存量 是 由 其 税 后 劳动 
收入 决定 的 。 后 者 由 现 期 资本 存量 与 政府 现 期 购买 决定 。 因 此 ,在 政府 购买 较 高 时 , 逐 
渐 下 降 ,r 逐渐 增加 ,一 旦 G 回归 到 GL k 逐渐 上 升 到 它 的 初始 水 平 。” 





注释 
1. 人 们 地 可 把 效用 写成 eefC0D) 由 :这 里 P = pn WF LG) = Lie" ,这 个 表达 式 等 于 


方程 (2,1) PHARRELL LOH, AT, EI AA ARRS A. 

2， 见 习题 2. 2。 

3 为 了 理解 这 个 结论 ,首先 从 效用 函数 中 减 志 17 人 1 一 分 。 因 此 ,这 个 使 效用 改变 了 一 个 常数 量 ,但 
它 并 不 影响 行为 。 随 着 #8 ->1 MERR REREH l'Hôpital 规则 。 结 论 是 In C。 

4 非 尔 普 斯 (1966a) 讨 论 了 当家 庭 可 获得 无 限 的 效用 时 ,人 们 怎样 分 析 增长 模型 。 

5， 见 习题 1, 9。 

6. 这 种 分 析 对 整个 问题 进行 了 梳理 : 我 们 已 假设 而 非 证 明 家 庭 必须 满足 非 莲 齐 博弈 条 件 ， 由 于 在 
模型 中 存在 有 限 个 家 庭 , 董 齐 博弈 不 可 行 的 假设 是 正确 的 。 仅 当 其 他 一 个 家 庭 所 拥有 的 终生 消费 的 更 
值 严格 小 于 其 终生 财富 的 现 值 ,家 庭 可 进行 一 种 莲 章 搏弈 。 由 于 消费 的 边际 效用 总 为 正 , 无 家 庭 将 会 接 
TERR., HEAL STR ENS Pp WAR 了 部 分 的 世代 交 疮 模型 , 莲 齐 博弈 在 某 些 情形 
中 是 可 能 的 。 在 第 11. 1 节 中 我 们 转向 这 个 问题 。 
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7 有 关 受 等 式 约 束 的 最 大 化 介绍 , 见 迪 克 西 特 (1990, 第 2 章 ); 西蒙 与 布 卢 姆 (Simon and Blume 
1994, 第 18—19 M); # (Chiang 1985, 第 12 章 }。 对 于 不 等 式 约束 情形 , 见 迪 克 西 特 ( 第 3 章 ); 西蒙 与 布 
户 姆 (第 18 章 ); 蒋 {第 21 音 ); 克 瑞 普 斯 (Kreps 1990, 附 录 1)。 

8， 这 个 步骤 稍 不 正规 ; 困难 是 (2. 17) 中 的 项 在 {2.36) 中 是 di 阶 的 , 那 便 是 ,它们 对 拉 格 朗 日 式 有 
万 穷 小 的 页 献 。 较 之 于 简单 地 “取消 ”9 项 (这 正 是 我 们 在 [2.1?] 中 所 做 的 )。 还 有 各 种 方法 可 更 正式 地 
绰 调 这 个 问题 例如 ,我 们 襄 给 家 庭 构 建 这 样 的 模型 , 即 在 有 限 的 区 间 [0， 避 ]，[Ar，2Ai]，[2At， 
3A1],…' 上 选择 消费 ,并 且 在 每 个 区 间 内 ,其 所 需求 的 消费 不 变 。 然 后 , 随 着 Ar 趋 于 零 而 取 极 了 眼 。 这 个 
方法 也 获得 了 (2. 17)。 另 一 个 可 能 性 是 利用 变 分 法 [ 见 下 面 的 注释 14j。 然 而 ,在 这 种 特殊 的 应 用 中 , 变 
分 法 分 析 化 简 成 我 们 在 此 所 使 用 的 方法 , 那 便 是 ,在 这 里 , 变 分 法 只 对 取消 (2.17) 中 的 起 提供 了 正式 的 
合理 性 ， 

9， 如 果 时 章 是 离散 的 而 非 连续 的 , 欧 拉 方程 的 直觉 相当 容易 。 

10. 正式 地 , 方程 (220) 意 味 着 c) = eO os y Be pk Oel 一 


COO) AUR ie 因此 eC) 由 «of Ce 必定 等 于 预算 约束 (2. t4) 的 右边 的 事实 来 


决定 。 

1. 注意 (2, 23) 音 味 着 当 c WME EF 0。 那 便 是 , 洛 图 的 水 平 轴 , 为 0。 但 在 均衡 中 ,e 从 来 
个 为 零 , 因 而 这 个 结论 与 模型 的 分 析 不 相关 。 

12, 在 其 他 的 两 个 点 上 ,< 与 二 不 蛮 。 第 一 个 点 是 原点 ; 如 果 经 济 在 没有 资本 与 消费 的 地 方 开始 , 那 


名, 它 会 仍 处 在 该 处 。 第 二 个 点 是 二 = 0 曲线 与 水 平 畏 相 交 处 一 一 在 这 里 ,所 有 产 出 用 于 保持 上 不 变 , 因 
We = 0 Bf) = (2 十 g)K。 由 平 使 消费 由 替 变 到 任何 正 的 数量 会 破坏 家 庭 的 路 期 最 优化 条 件 (2. 23), 
如 果 经 济 处 在 该 点 , 它 必定 会 在 该 处 满足 (2. 23) 与 (2, 24) .然而 ,正如 我 们 将 看 到 的 ,经 济 从 来 没有 处 在 
wat. 

13. GER TE Eta ACARD RL ARLE Sw, r A RE CRS k 
TGR ARAL M wh ABR e 与 上 的 变化 量 的 滋 积 。 但 这 些 变化 对 ( 半 位 有 效劳 动 的 ) 总 
收入 的 影响 一 它 等 于 zw 的 变化 基 加 上 上 与 + 的 变化 量 的 续 积 ,其 数量 为 堆 。 那 便 是 ， 由 于 资本 按 其 边 
际 产品 支付 ,对 劳动 及 以 前 现存 资本 的 总 支付 念 等 于 以 前 的 (单位 有 效劳 动 ) 的 产 出 水 平 。 这 个 正好 足 
ER HERRA, 0 000 

14, 计划 者 问题 的 一 个 正式 解 涉及 变 分 法 的 使 用 。 对 于 该 问题 的 一 个 正式 阐述 与 解 , 见 布 兰 查 德 
‘SH A (Blanchard and Fischer 1989, 94 38—43 页 }。 对 于 变 分 法 的 介绍 , 见 第 &.2 Pi FH SRLK 
(Kamien and Schwartz 1991) ;迪克 西 特 (1990, 第 10 Bt), BUNT HER 4 ABC 1992), 

15, 见 第 2. 7 节 与 习题 2,10 与 2.11 有 关 如 何 分 析 预 期 变化 的 例子 ， 

16, 由 于 我 们 正 假设 变化 是 不 可 预期 的 ,c 的 非 连 续 变 化 并 不 意味 着 家 庭 没有 进行 优化 给 定 其 信 
访 , 家 庭 的 原 有 的 行为 是 最 优 的 ;c 的 下 降 是 对 o 较 低 的 新 信息 的 最 优 反 应 ， 

17. 对 于 微分 方程 组 (如 [2. 25] 一 [2. 26]) 的 分 析 的 一 个 更 为 止 式 的 介绍 见 西蒙 与 布 卢 姆 (1994 ,第 
25 BE), 

18. ZR PRCA, c) 的 初始 值 处 在 BB8 线 上 是 不 名 能 的 。 正 如 我 们 在 第 2.3 节 中 所 看 到 的 ,如 果 它 是 
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AHR e BARA TL, BRR URAL Be. 

19. 如 果 (，c) 的 初始 值 既 不 处 在 AA 线 上 ,也 不 处 在 BB 线 上 ,这 种 分 析 可 用 于 刻画 由 (2. 29) 与 
{2.30) 所 隐 含 的 与 c 的 路 径 ( 这 个 情形 区 不 能 在 均衡 中 出 现 , 见 注释 18)。 考 虑 一 个 可 被 改写 为 44 
线 上 的 一 个 点 与 BB 线 上 的 一 个 点 的 和 所 组 成 的 点 CE 一" ，c 一 ce* }。 那 便 是 , 设 我 们 可 找到 一 个 和 与 
È, .使 得 ， 

EO), Z0) = kas Loek) (ks, FEO" g) 


= (hy. Ta) + Chie Za) 


右边 的 第 -个 点 在 A4 线 上 ,而 第 二 个 点 让 BB8 线 上 ( 见 [2.33])。 由 于 全 (0)， COBRA, E48 
Chas Co FAA, FFA RF C2, 29) 5 (2. 30) 为 线性 的 ,由 (全 (0),，500)) 点 开始 的 经 济 动 态 学 是 它们 将 由 
(hes CGA Cs. FFARR AES Al, AU. BG) = er Bo B FEC) 同 理 可 得 到 ,但 由 于 
为 负 而 je FUE A APE TB OR AE AO STO 以 速率 jw 渐进 地 增长 ,并 且 经 济 扑 
Ni) BE fk BERRAR RE- AAEE 为 零 (这 意味 着 总 ty) FR ALA th PABA ES AA 线 
上 开始 。 

SUR TER RN OER. OSM BMRA HAR AA 线 上 的 点 与 BB 线 上 点 的 和 ; 上 面 的 方程 可 
被 写成 两 个 线性 独立 的 方程 一 一 个 为 上 0 的 ,一 个 为 F(0) 的 ,其 中 的 两 个 林 知 数 为 让 与 到。 因此 ,对 
于 任何 假设 的 与 c 的 值 ,这 种 分 析 方 法 可 被 用 了 描述 由 (2. 29) 与 (2. 30) 所 隆 含 的 动态 学 ， 

20. 我 们 假设 当 c 一 0 时 ,Gu 并 不 很 大 ,使 得 & 为 负 .这 便 是 ,新 的 & = 0 的 轨迹 与 : = 0 RAE 
假 滩 在 ce 的 正 水 平 处 凡 现 ,如 果 情 形 并 非 如 此 ,政府 政策 不 可 行 .即使 -总 是 为 零 避 为 贷 并 且 经 济 的 每 单 
立 有 效劳 动 的 产 出 小 于 Gn 。 

21. 像 前 个 例子 一 样 ,由 于 C 的 初始 变化 是 非 预 期 的 ,在 流 点 处 ,消费 与 边际 效用 的 非 连续 性 并 不 
意味 着 家 庭 并 非 最 优 地 行动 。 见 注释 16， 

22， 见 第 10.34, 

23， 很 少 存在 军费 开支 的 永久 性 变化 ,数据 不 能 被 用 于 探讨 政府 购买 的 永久 性 变化 对 利率 的 影响 。 

24 见习 题 2. 14 对 索 洛 模 型 的 离散 时 间 的 解释 ， 布 兰 查 抛 (1985) 发 展 了 一 个 可 操 必 的 连续 时 间 
模型 一 一 在 其 中 ,其 与 无 限期 界 参照 物 的 背离 程度 由 -个 连续 参数 控制 。 威 尔 (Weil 19890) RT Hi 
查 德 模型 的 一 个 变 体 -- 在 其 中 ,新 家 庭 进 人 经 济 而 现存 家 庭 并 不 离 去 。 他 揭示 ,新 家 庭 的 到 来 足以 产 
生 代 蒙 德 与 布 兰 查 德 模型 的 大 部 分 主要 结论 。 最 后 , 奥 汞 巴 齐 与 考 特 立 考 夫 (Auerbach and Kotlikoff 
1987) 用 数字 模 氢 探讨 了 一 个 更 为 现实 的 世代 交 章 模型 ， 

25， 在 选择 参数 值 当中 , 记 体 个 人 被 假设 只 活 两 个 时 期 是 重要 的 ,例如 ,n 不 应 当 被 当做 是 一 年 的 
信 口 增长 ,而 应 视 为 半 个 生命 周期 的 增长 。 

26， 热 而 ,回忆 在 模型 中 ,每 个 时 期 对 应 于 一 个 人 的 半 个 生命 周期 ， 

27, wath) GRUB (Galor and Ryder 1989) 更 详尽 地 分 析 了 这 些 问题 的 -部 分 。 

28， 这 些 问 题 将 在 第 6.11 节 中 简要 讨论 ， 

29, 习题 2. 19 进一步 探讨 了 动态 无 效率 的 来 源 ， 
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30. ABITA Fy ERER ELS SE ECA SEL RIP EE A IE 

31. AXE G RRA A IABP AR IG HERE TO OR RB, A A eB 
PFARREI FRAR EERE TRAE ERT TEASA. FRR TP 
本 一 劳动 比率 来 决定 ”后 者 并 不 会 受到 该 期 政府 购买 的 影响 。 


习题 


2.1 考虑 六 个 厂商 ,每 个 厂商 具有 规模 报酬 不 变 的 生产 函数 了 一 FK, AL) RS 
(利用 紧 资 形式 让 = ALFA) 设 厂 (人 0 大 (一 0, 设 所 有 厂商 以 工资 rd AAD 
人 ,以 成 本 = 租 异 资本 ,并 且 拥 有 相同 的 44 值 。 

(a) 考虑 一 位 厂商 试图 以 最 小 成 本 生产 了 单位 产 出 的 问题 。 证 明 卡 的 成 本 最 小 化 水 
平 惟一 地 被 确定 并 独 主 于 Y, 所 有 厂商 因此 选择 目的 相同 值 。 

Cb) 证 明 N 个 成 本 最 小 化 厂商 的 总 产 出 等 于 具有 相同 生产 另 孝 的 一 小 单个 厂商 利 
LN 个 厂商 所 拥有 的 全 部 劳动 与 资本 所 生产 的 产 出 ， 

2.2 ”相对 风险 硕 恶 不 变 的 效用 条 人 忻 下 的 替代 弹性 。 考 上 处 一 个 寿命 为 两 个 时 期 且 效 
用 由 方程 (2.42) 给 定 的 个 人 。 设 Pi 与 P 表示 两 个 时 期 的 消费 价格 ,WW 表示 个 人 终生 收 
入 值 ,因此 预算 约束 为 PIC 十 PC = W, 

(a) 给 定 P,P, 与 好 ,效用 最 大 化 个 人 的 口 5 O 的 选择 是 什么 ? 

Cb) 两 个 时 期 的 消费 的 替代 弹性 是 一 [Pi/Ps) /CC2) (CG, /Cz)/ aP P], 
KH —An(C,/C,)/Aln(P,/ Pz) HEA, AR BH ACL 42) 的 条 忻 下 ,C1 与 C Ze 
代 弹 性 是 1/0, 

2.3 (a) 设 人 们 预先 知道 ,在 某 个 名 时刻, 政府 将 把 每 个 家 庭 所 持 有 的 财富 没收 一 
半 。 在 该 时 刻 , 消 费 发 生 非 连续 的 变化 吗 ? 如 果 是 ,为 什么 (联结 o 时 刻 前 的 消费 与 1 时 
刻 后 的 消费 的 条 件 是 什么 )? 如 果 不 是 ,为 什么 ? 

Cb) 设 人 们 预先 知道 ,在 io 时 刻 , 政 府 将 在 该 时 齐 把 每 小 家 庭 相当 于 其 平均 所 竺 有 的 
一 半 的 财富 没收 。 在 与 时 刻 ,消费 发 生 非 连续 的 变化 吗 ? 如果 是 ,为 什么 [联结 局 Nt 2) aT 
的 消费 与 二 时 刻 后 的 消费 的 条 件 是 什么 )? 如 果 不 是 ,为 什么 ? 

2.4 设 方程 (2. 1) BFA A BA OX in C。 考 患 一 个 在 (2. 6) 约 束 下 骨 在 最 大 
化 (2, 1) 的 家 庭 的 问题 。 给 出 在 每 一 时 肇 由 初始 财富 与 劳动 收入 现 值 之 和 、r( 站 的 路 径 与 
效用 函数 参数 表示 的 尼 的 表达 式 。 

25 考虑 一 个 其 效用 由 (2, 1) 一 (2.2) 给 定 的 家 庭 。 设 真实 利率 不 变 , 并 且 全 表示 
家 庭 的 初始 财富 与 其 终生 劳动 收入 现 值 之 和 ([2.61] 的 右边 ) BR er WHER CEGE S 
ak, Rak C MHRA RABE, 

2.6 BPATR EMRE. FR-PERARP RKB LORE EE 
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HEAR HBR g KARTE, 

(a) 如 果 这 个 变动 影响 六 二 OR CHERAB? 

(b) 如 果 这 个 变动 影响 上 一 0 曲线 , 它 特 怎样 影响 ? 

(c) ALMA, c 会 发 生 什么 事情 ? 

Cd) 找 出 g 的 边际 变化 对 正 处 在 平衡 增长 路 径 上 的 产 出 的 储 董 份 额 产生 影响 的 表达 
式 。 人 们 可 否 说 明 这 种 表 这 式 为 正 还 是 为 负 ? 

Ce) 对 于 生产 唱 数 是 柯 布 一 道格拉斯 的 情形 , 即 ER) 一 如 ,请 体重 新 等 出 用 0、m、g、 
9 与 a 表示 的 (由 HER GR. 利用 事实 SR) 二 pth.) 

2.7 描述 如 下 的 和 种 变化 怎样 影响 图 2.5 中 的 一 0 与 让 一 0 曲线 ,以 及 它们 如 何 影 
响 c 与 上 的 平衡 增长 政 径 的 值 。 

(a) 9 的 上 升 。 

(b) 生产 函数 的 向 下 移动 。 

(O 折旧 率 由 课文 中 假设 的 0 值 上 升 为 某 一 正 水 平 的 变动 。 

2.8 推出 类 人 羽 于 (2. 38) 的 正 折 旧 率 的 情形 。 

2.9 拉 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 妥 模型 中 的 资本 税 。 考 察 一 个 正 处 在 平衡 增长 路 径 上 的 
拉 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 楼 经 济 。 设 在 业 时 刻 一 我 们 将 称 之 为 0 时 刻 , 政 府 转 向 以 税率 工 
对 投资 收入 征 税 。 因 此 ,家 庭 所 面 对 的 真实 利率 现在 由 rCf) = (—n) fA) BR. GE 
政府 将 由 这 种 税 站 征集 的 收入 又 通过 总 量 性 转移 支出 返还 给 家 庭 。 最 后 , 设 税收 政策 的 
这 种 变化 是 非 预 期 性 的 ， 


(a) BIKE A eH m = 0 的 轨迹 上 与 和 二 0 的 轨迹 ? 

Cb) 在 0 时 剂 ,经 济 坊 样 对 税收 的 征收 作出 反应 ? 0 时 刻 后 的 动态 学 是 什么 ? 

Cc) 与 处 在 旧 平 衡 增长 路 径 上 的 “与 赤 的 值 相 比较 ,处 在 新 的 平衡 增长 上 的 < 与 上 的 
REH? 

(d) (这 个 多 题 以 巴 罗 ,要 昆 与 萨 拉 -i- 马 可 1995 的 分 析 为 基础 .) 设 在 在 许多 像 如 下 
情形 的 经 济 : 工人 们 的 偏好 在 每 个 国家 相同 ,但 投资 收入 税率 在 各 国 间 十 分 不 同 。 设 每 
个 国家 处 在 其 平衡 增长 路 径 上 。 

CD AFR KB EMER (y* 一 c*)/y* 美 于 工 是 甫 减 的 。 

(2) 在 低 了 ,高 有 "与 高 储 著 的 国家 中 公民 有 动力 投资 于 低 储 著 的 国家 吗 ? HAZ 
PARR? 

Ce) 你 在 (c) 部 分 的 答案 意味 着 一 项 补贴 性 的 投资 政策 喝 ? CARER <0) 并 且 
通过 总 重税 来 为 这 种 补贴 等 资 ,这 会 增加 福利 吗 ? 为 什么 会 或 为 什么 不 会 ? 

D 如 果 政 府 并 不 退还 税收 ,而 是 利用 此 税收 进行 政府 购买 ,(a) 与 (b) 部 分 的 答案 如 
果 发 生变 化 , 它 将 如 何 变化 ? ， 


TT 
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2.10 利用 相 围 分 析 蔬 期 变化 的 影响 。 考 虑 习题 2.9 中 所 描述 的 政策 ,但 假设 政府 
不 是 在 0 时 麟 宣 布 并 施行 征 税 ,相反 它 在 0 时 刻 宣 布 它 将 在 晚 些 时 候 , 即 二 时 刻 开始 以 
税率 了 对 投资 收入 征 培 。 

(a) SREP AY NMS Hk BAP OHM, 

Cb) 在 时 齐 c 会 非 连 续 地 变化 吗 ? 为 什么 会 或 为 什么 不 会 ? 

Cc) BREST AL 之 前 c 与 上 的 动态 学 的 相 图 。 

(D 依据 你 对 (a) 、(b) 与 (c) 的 回答 ,c 必须 在 0 时 刘 取 什么 值 ? 

(e) 用 把 < 与 开 的 路 径 表 示 为 时 间 的 函数 的 方式 总 结 你 的 结论 。 

2.11 利用 相 转 分 析 预 期 与 非 预期 的 帮 时 性 训 化 的 形 响 。 分 析 习 题 2. 10 的 如 下 两 
个 变量 。 

Ca) 在 0 时刻; 政府 党 布 它 将 从 0 时 刻 开始 以 税率 对 投资 收入 征 税 ,直至 后 来 的 二 
时 刻 结束 ,此 后 投资 收入 将 再 次 不 征 培 。 

(b) 在 0 时刻, 政府 宣布 由 二 HAEE n 时 刻 , 它 将 以 税率 上 对 投资 收入 征 税 ， 
在 1 之 前 与 之 后 , 授 资 收入 将 不 再 征 税 。 

2.12 课文 中 拉 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 可 模型 中 政府 政策 的 分 析 假设 政府 购买 并 不 影响 
私人 消费 的 效用 。 一 信 相 反 的 情形 是 政府 购买 与 私人 消费 是 完全 赫 代 的 ,特别 地 , 设 效 用 
BH (2. 12) 被 修正 为 ， 

U= Bl ea 二 GD 
p20 — 

PRBFMBRERFRHRBELI RE RM U h, AMER i 
增加 对 消费 .资本 与 利率 路 径 的 影响 是 什么 ? 

2.13 考察 具有 对 数 效 用 函数 与 柯 布 一 道格拉斯 生产 地 数 的 代 蒙 德 模型 。 描 述 如 下 
的 每 一 种 变化 起 样 娟 响 作为 此 的 函数 的 天 ，i， 

(a)n hE. 

(b) 生产 函数 的 向 下 移动 ( 那 便 是 ORR Be 的 形式 ,并 且 BTM), 

(c) a EF, 

2.14 RPMS MRAM BR, HY, = FK, ALD RP RO) 具有 不 变 的 规 
机 ,并 且 紧 并 形式 的 生产 品 数 满足 舟 田 条 件 , 也 设 An1 = ODA, La = DL, 
Z Ka = K +Y, —6K,, 

(a) 求 出 作为 天 的 函数 的 ,11 的 表达 式 ， 

(b) 通 出 作为 避 的 函数 的 上 ,41。 经 济 处 在 平衡 增长 路 么 上 吗 ? 如 果皮 的 初始 水 平 不 
同 于 其 在 平衡 增长 路 径 上 的 值 ,经 济 会 收效 于 平衡 增长 路 径 吗 ? 

Co) 求 出 作为 开 的 平衡 增长 路 径 值 的 台数 的 单位 有 效劳 动 的 消费 的 表达 式 ， 当 天 最 
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大 化 平衡 增长 路 径 上 单位 有 效劳 动 的 消费 时 ,资本 的 边际 产品 了 “(上 ) 是 什么 ? 

(D 假 证 生产 函数 是 柯 布 一 道格拉斯 式 的 。 

(1) EAk HBL ZA? 

(2) k PRR KBE LER 是 什么 ? 

(3) 沿 课文 中 的 方程 (2. 63) 一 (2, 65) 的 直线 ,在 名 = Rh 附近 线性 化 (1) 部 分 的 表达 
式 , 并 且 求 出 下 收效 于 上 “的 还 率 。 

2.15 代 莹 德 模 型 中 的 新 旧 与 索 沙 模 型 的 微观 基础 。 设 在 代 莹 德 模型 中 ,资本 以 速 
AOA RB r = f'(k)—8, 

(a) 模型 中 的 这 种 变化 如 果 会 影响 方程 (2.58) 一 一 它 给 出 了 作为 到 HRR k, 
EP ERE MG? 

Cb) APR a AR BD = 1 RIE P, EA k AR k 
的 方程 是 什么 ?把 这 种 方程 同 如 下 的 类 似 表 达 式 进行 比较 , 即 来 自习 题 2, 14 的 (a) 部 分 的 
S= ] 时 前 索 洛 模型 的 离散 时 间 表 达 式 ， 

2.16 代 锭 德 模型 中 的 社会 保障 。 考 察 一 个 吾 为 0, 生产 为 柯 布 一 道格拉斯 式 的 且 
效用 为 对 数 式 的 经 济 。 

(a) 到 期 即 付 的 柱 会 保障 。 设 政府 向 每 个 年 轻 人 征收 数量 为 工 的 税收 ,并 且 利 用 这 
些 收 入 向 老年 人 支付 养老 金 。 因 此 ,每 个 老年 人 得 到 的 收入 为 (1 十 门 T。 

C1) 如 果 这 种 变化 会 影响 方程 (2, 59) 一 一 它 给 出 了 作为 此 HBB k Cd HT 
地 影响 后 者 ? 

(2) 如 来 这 种 变化 会 影响 目的 平衡 增长 路 径 上 的 值 , 它 会 怎样 地 产生 影响 ? 

(3) 如 栗 经 济 处 在 初始 平衡 增长 路 径 上 ,并 且 它 是 动态 有 效 的 ,那么 个 的 边际 增 
长 会 怎样 影响 现代 与 未 来 代 人 的 福利 ? Rit RE BEE HALLS 
会 发 生 ? 

《b) 金额 融资 的 社会 保障 。 设 政府 向 每 个 年 醋 人 征 效 数量 为 丁 的 税收 并 且 用 这 些 收 入 
购买 资本 。 在 上 时刻 出 生 的 个 人 因此 在 其 年 郑 的 时 候 会 接受 数量 为 (1 十 六 ) 工 的 收入 ， 

(1) 如 果 这 种 变动 会 影响 方程 (2. 59) —- Sk T HEH MAME CSE 
地 影响 后 者 ? 

(2) 和 如果 这 种 变化 影响 疡 的 平 衔 增长 路 径 的 值 , 它 会 乱 样 地 影响 ? 

2.17 基本 的 世代 交 重 模型 (这 个 模型 来 自 萨 嫁 隶 森 Samuelson 1958 ,与 向 革 Allais 
1947)。 设 像 代 蒙 德 模型 中 的 一 样 , 工 , 个 两 期 存活 的 个 人 在 t 时 刻 岂 生 , 并 且 工 二 (1 十 
?Les 为 了 简化 , 设 效用 示 数 是 对 数 式 的 且 没 有 贴现 , 即 忆 = EC) +C), 

经 济 的 生产 方面 比 代 蒙 德 模型 中 的 简单 。 每 个 个 人 在 1 对 刻 出 生 , 并 被 赋予 A 单位 
的 经 济 的 单一 产品 ,该 产品 可 以 或 被 消费 或 被 贮存 ,被 贮 译 的 每 单位 物品 可 在 随后 的 时 
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HEF OPH a," 

最 后 , 设 在 初期 , 即 0 时 期 内 ,除了 有 L 个 各 自 拥 有 从 单位 产品 的 个 人 外 ,还 有 
[17G +n) Lo 个 个 人 只 在 0 时 期 生活 ,这 些 “ 者 ”人 中 的 每 一 个 被 赋予 数量 为 的 产品 ， 
其 效用 只 等 于 其 在 初期 的 消费 Co. 

(a) 描述 这 种 经 济 的 分 最 化 均衡 。( 提 示 ， 给 定 世 民 交 二 的 结构 ,任何 一 代 的 成 员 将 
会 同 另 一 代 的 成 员 交 易 吗 ?) 

(b) 考 讶 如 下 的 路 径 , 在 此 ,行为 者 的 被 贮 青 的 亭 赋 份额 有 不 随时 间 变 化 ,在 这 样 一 
MEA 的 沾 数 的 路 径 上 每 人 总 消费 (这 便 是 所 有 年 轻 人 的 消费 与 所 有 年 老人 的 消费 之 
PEHA? Rec 1 十 人 满足 0 所 了 扫 1 且 最 大 化 每 人 消费 的 了 的 值 是 多 少 ?在 这 种 
情形 中 , 分散 化 均衡 是 帕 累 托 有 效 的 吗 ?如 果 不 是 ,社会 计划 者 虑 样 才 会 提 商 福利 ? 

2.18 萨 绿 尔 森 世 代 交 量 模 型 中 的 静态 货币 均衡 (这 个 模型 再 次 取 自 萨 绿 尔 森 
1958)。 考 虑 习题 2. 17 Pg alin, 并 且 在 0 时 期 的 老年 人 除了 被 赋 
子 壹 单位 的 产品 外 ,每 个 人 还 拥有 朵 单位 的 可 贮存 、 可 分 割 的 商 吕 -我们 称 其 为 货币 。 
货币 并 不 是 效用 的 来 源 。 

(a) 考虑 在 1 时 刻 出 生 的 个 人 。 设 产品 在 1 时 期 的 用 贫 币 表示 的 价格 是 局, 在 1 十 1 
时 麟 的 价格 是 P,.1。 因 此 ,个 人 可 以 为 了 获得 已 单位 的 货币 而 出 售 数 单 性 的 率 赋 ,然后 
在 随后 时 期 内 用 该 货币 去 购买 下 一 代 的 P/P RAER, A P/P 函数 的 个 人 
的 行为 是 秆 么 ? 

(b) 在 在 一 种 均衡 , 即 对 于 所 有 :证 0, Pa = P/M, HLA EA. Amn n” 
的 疹 在 多 许 经 济 达 到 由 在 的 黄金 律 水 平 。 

Cc) 证 明 , 包 在 在 满足 如 下 条 件 的 均 稀 , 即 对 于 一 切 1 0, P| = P,/z。 

(d) 最 后 ,解释 为 什么 对 于 所 有 7, 也, = oo( 即 货币 是 无 价值 的 ) 也 是 一 种 均衡 ,解释 
为 什么 如 果 经 济 在 某 一 上 时刻 终 止 一 …… 如 习题 2.19(b) 中 的 那样 ,这 也 是 一 种 均衡 (提示 
由 最 后 一 个 时 期 递 推 。) 

2.19 动态 无 效率 的 来 源 。 有 了 两 种 方式 使 代 蒙 德 与 蔷 绿 尔 森 模型 不 同 于 教科 书 的 机 
型 。 首 先 , 市 场 是 不 完全 的 : 因为 个 人 不 能 同 那些 还 未 出 生 的 人 进 各 交易 , 某 些 可 能 的 交 
弘 被 排除 。 第 二 ,由 于 时 间 永 远 继续 ,因此 ,存在 无 数 个 行为 者 ,这 个 问题 要 求 你 去 探讨 这 
些 因 素 中 的 哪 一 个 是 动态 无 效 闪 的 可 能 性 的 来 源 。 为 了 简化 , 它 尺 关注 于 萨 纶 汞 琳 世 民 
交 坡 模型 ( 见 前 两 个 问题 ) 一 一 其 中 ,效用 函数 是 对 数 式 的 并 且 不 存在 贴现 。 为 了 进一步 
WA Rn = GL 民工 之 1, 热 而 ,基本 问题 具有 普遍 性 。 


* 注意 这 个 经 济 同 & ==0, FCK,, AL, = AL, tal, 与 6 二 1 条件 下 的 民 蒙 德 经 济 相同 。 由 十 个 人 
在 第 轻 时 只 供给 -- 单 位 的 劳动 ,在 时 期 出 生 的 个 人 获得 了 上 单位 的 产品 , 赃 昔 每 -单位 收入 在 第 二 其 
会 非得 1 十 r = 1+8F(K, AL) /aK-—8= 1 十 xz 一 1 二 xz 单位 的 消费 ， 
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(a) 不 完全 的 市 场 。 设 我 们 由 充 许 所 有 行为 者 在 时 间 开 始 之 “前 ”在 一 个 竞争 性 市 场 
变换 ,从 而 把 不 完全 市 场 从 模型 中 取消 。 那 便 是 在 每 一 时 刻 ,对 于 这 个 商品 ,一 个 瓦尔 拉 
MAK AR BE Q, Qe 鲍 ，…。 在 其 既定 的 环境 和 其 台 存 能 力 下 ,个 人 可 以 在 这 些 
价格 上 进行 销售 与 购买 。 在 上 时 刻 出 生 的 个 人 其 预算 约束 因此 是 Qu + Qan = 
QLS) ApS PS CESRLOSS, SA) ASEAHKE. 

(1) STAR tO. ee EA Qu =Q r PAAR PFA TERS Y 
的 问题 无 疡 请 , 即 存在 一 个 贮存 决策 此 ,使 得 市 场 在 每 个 时 刻 结 清 , 并 且 这 种 均 街 同 习题 
2. 17 的 (a) 部 分 所 描述 的 均衡 相同 。 

(2) RRS RHA DH MARERE Qa = Q/x 证 明 在 第 一 时 刻 1 不 满足 
这 个 条 件 , 产 品 市 场 则 不 能 结 清 , 因而 ,所 提出 的 价格 路 径 不 是 一 种 均衡 。 

(b) 无 穷 期 限 。 设 经 济 在 某 个 开 时 剂 终 填 ， 那 便 是 设 在 全 时 划 出 生 的 个 人 只 存活 一 
个 时 期 ( 国 而 寻求 最 大 化 Cir), 而 此 后 没有 个 人 出 生 。 证 明 ，, 分 黄 化 均衡 是 帆 累 托 有 
HAY, 

O 依据 这 些 回答 ,是否 不 完全 的 市 场 或 无 穷 的 期 限 是 动态 无 效率 之 源 ? 

2.20 FPR RRM POM RCH HR 4 Black 1974, 布 洛克 Brock 
1975, FR Calvo 1978a) 。 考 虑 习题 2,18 中 所 描述 的 模型 。 设 工 为 填 且 效用 函数 是 相 
对 风险 厌恶 不 变 的 (<1), 而 非 对 数 型 的 ,最 后 ,为 了 简化 设 n = 0, 

(a) 在 1 时 刻 出 生 的 个 人 作为 Pi/ 了 Pi 的 函数 的 行为 是 什么 ? 证 明 个 人 为 获得 钱 而 
HERERO EE P,/ 了 ,1 的 增 严 数 ,并 且 随 着 这 个 比率 趋 于 军 , 该 出 售 量 也 为 堆 。 

(b) Po/Pi < 1.0 了 时 刻 出 生 的 个 人 计划 从 此 后 出 生 的 个 人 手中 购买 的 数量 是 多 
少 ? 为 使 1 时 期 出 生 的 信人 想 供给 这 个 数量 ,Pi /P, 必定 是 多 少 ? 

Cc) 重复 向 前 推进 这 个 推理 。 随 著 时 间 变 化 , 忆 7P, .的 定性 行为 是 什么 ? 这 个 行为 
代表 了 经 济 的 均衡 路 径 吗 ? 

(d) 会 存在 满足 P PSI 的 均衡 路 径 吗 ? 








3 新 增长 理论 


迄今 为 止 ,我 们 学 过 的 模型 都 没有 提供 有 关 经 济 增长 的 核心 问题 的 满意 答案 。 
这 些 模 型 的 主要 结论 是 否定 性 的 : 如 果 资 本 收入 反映 了 资本 对 产 出 的 贡献 ,并 且 如 
内资 本 收入 在 总 收入 中 所 占 的 比例 适中 ,那么 资本 积累 既 不 能 解释 长 期 增长 的 大 部 
分 原因 ,也 不 能 解释 国家 间 收 入 差异 的 大 部 分 原因 。 踪 了 资本 之 外 ,模型 中 收入 的 
惟一 决定 因素 便 是 一 个 神秘 的 变量 , 即 “ 劳 动 的 有 效 性 (4) ,其 严格 含义 并 没有 被 进 
行 确切 的 说 明 , 并 县 其 行为 被 视 为 是 外 生 的 。 

因此 ,本 章 将 更 为 深入 地 研究 增长 理论 的 基本 问题 。 其 第 一 部 分 考察 知识 的 积累 。 
人 们 可 以 认为 我 们 这 里 所 考虑 的 模型 是 对 索 洛 模型 和 第 2 章 模型 的 详细 阐述 。 它 们 用 类 
似 于 其 前 期 模型 的 方法 来 处 理 资本 积累 以 及 其 在 生产 中 的 作用 。 但 是 它们 与 前 期 模型 的 
不 同 之 处 便 是 将 劳动 的 有 效 性 明确 解释 为 知识 ,并 且 对 知识 在 时 间 上 的 变化 形式 建立 了 
模型 。 我 们 将 分 析 当 知识 积累 为 内 生 时 经 济 的 动态 学 ,并 且 考 虑 有 关 知 识 的 生产 方式 的 
各 种 观点 以 及 那些 将 资源 分 配给 知识 生产 的 决定 因素 。 

本 章 第 一 部 分 的 结论 是 混合 性 的 : 我 们 可 以 看 见 知识 积累 很 可 能 是 世界 范围 的 增长 
的 核心 因素, 但 可 能 不 是 国家 间 收 入 差异 的 核心 因 素 。 因 此 本 章 第 二 部 分 集中 研究 这 些 
差异 。 首 先 考虑 人 力 资本 和 实物 资本 。 我 们 将 看 见 ,有 证 据 表明 国家 间 收 入 的 很 多 差异 
来 源 于 给 定 实物 资本 量 和 人 力 资 本 量 时 产 出 的 差异 。 因 此 ,我 们 继续 研究 制度 的 变化 是 
如 何 引 起 这 些 差异 的 ,并 讨论 有 关 制 度 差异 原因 的 一 些 假设 。 本 章 最 后 将 分 析 应 用 于 国 
家 间 收 入 增长 的 差异 而 不 是 收 人 水 平 的 差异 。 
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A 部 分 研究 与 开发 模型 
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概述 


5 我 们 所 了 解 的 模型 最 保持 一 致 的 增长 观点 认为 ,劳动 的 有 效 性 代表 知识 或 技术 。 
当然 , 令 人 信服 的 是 ,使 用 既定 数量 的 资本 和 劳动 ,现在 比 一 两 个 世纪 前 能 生产 出 更 多 的 
六 出 ,其 原 央 是 技术 进步 。 因 此 ,第 1 章 与 第 2 章 的 自然 扩展 就 是 给 A 的 增长 建立 模型 ， 
而 不 是 将 其 视 为 给 定 的 。 


和 


我 们 做 了 另外 两 个 重要 简化 。 第 一 ,研究 与 开发 的 生产 函数 和 产品 生产 函数 都 被 假定 
为 一般 化 的 柯 布 一 道格拉斯 (Cobb- Douglas) 函数 ; 即 它们 都 为 宕 函数 ,但 投入 品 的 指数 之 和 
不 一 定 限定 为 1。 第 二 ,根据 索 洛 模型 的 思想 ,该 模型 将 用 在 研究 与 开发 部 门 的 储蓄 .劳动 
力 与 资本 存量 的 份额 视 为 外 生 的 和 不 变 的 。 这 些 假定 不 会 改变 该 模型 的 主要 含义 。 


具体 描述 


我 们 考虑 的 特定 模型 是 由 保罗 ， 罗 默 (P，、Romer 1990), 格 罗 斯 曼 与 赫 尔 普 曼 
(Grossman and Helpman 1991a), 阿 吉 合 与 豪 威 特 (1992) 提 出 的 研究 与 开发 增长 模型 的 
简化 形式 。 与 我 们 已 学 过 的 其 他 模型 一 样 ,该 模型 涉及 四 个 变量 ， HDR E 
术 (4) 和 产 出 (Y)。 本 模型 属于 连续 时 间 模 型， 存在 两 个 部 门 ,一 个 产品 生产 部 门 制造 产 
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品 , 另 一 个 研究 与 开发 部 门 增加 知识 存量 。 劳 动力 中 的 数量 为 a 的 份额 用 于 研究 与 开发 
部 门 , 另 外 的 数量 为 1 — a 的 份额 用 于 产品 生产 部 门 。 同 理 ,资本 存量 中 的 数 基 为 ax 的 
份额 用 于 研究 与 开发 部 门 ,其 余 的 则 用 于 产品 生产 部 门 。w Mas 都 是 外 生 的 和 一 定 的 。 
因为 对 一 种 思想 或 知识 在 一 个 场合 的 使 用 不 会 影响 其 在 别 的 场合 的 使 用 ,所 以 两 个 部 门 
都 使 用 全 部 的 资本 存量 A. 
因此 ,在 :时 生产 的 产品 数量 为 : 
YO = [Ua KM FTAWU-—a LO)" 0<a<l (3.1) 


除了 1 一 ar 和 1 一 axk 两 项 以 及 对 柯 布 一 道格拉斯 函数 形式 的 限制 之 外 ,这 一 生产 函 
数 与 我 们 前 面 的 模型 相同 。 注 意 方程 (3, 1) 意 味 着 资本 和 芳 动 的 规模 报酬 不 变 ; SRR 
给 定 , 那 么 把 投入 前 的 数量 增加 两 倍 , 则 产 出 也 增加 两 倍 ， 

新 思想 的 生产 取决 于 投入 研究 的 资本 和 劳动 的 数量 以 及 技术 水 平 。 由 于 我 们 假定 生 
产 次 数 为 一 般 化 的 柯 布 一 道格拉斯 生产 函数 ,所 以 我 们 写 为 ， 





AW) = BlacK PFaLOTAGY Boo, B20, y20 (3.2) 


JOE BW RBSR. 

注意 我 们 并 未 假定 知识 的 生产 函数 关于 资本 和 劳动 的 规模 报酬 不 变 。 标 准 的 观点 认 
为 生产 函数 一 定 至 少 是 规模 报酬 不 变 的 。 这 种 观点 是 一 种 复制 论 ; 若 投入 品 在 原 有 的 基 
而 上 增加 一 们 ,新 投入 品 能 和 明 投 人 二 一 样 发 挥 完 全 相同 的 作用 , 则 生产 的 产品 数量 也 增 
加 一 售 。 但 是 在 知识 生产 的 情形 中 ,完全 复制 现 有 的 投 人 品 会 导致 同样 的 发 现 被 进行 两 


次 ,而 A 不 变 。 因 此 ,在 研究 与 开发 部 门 中 才能 存在 规模 报 酮 递减。 同时 ,由 于 研究 人 员 
之 间 的 互动 ,固定 的 基本 设施 成 本 等 在 研发 中 可 能 十 分 重要 ,以 至 于 资本 和 劳动 为 原先 的 
两 倍 , 产 出 则 是 原先 的 两 倍 多。 因此 我 们 也 会 虑 及 规模 报酬 递增 的 可 能 性 。 

参数 0 反映 了 现 有 知识 存量 对 研发 成 败 的 影响 。 这 种 影响 可 能 是 或 正 或 负 的 。-- 方 
而 ,过 去 的 发 现 可 能 提供 思想 和 王 具 , 它 们 后 将 来 的 发 现 更 为 容易 。 在 这 种 情形 下 ,6 为 
止 。 另 一 方面 ,最 先 得 到 的 发 现 可 能 是 最 容易 的 。 在 这 种 情况 下 ,知识 存量 越 大 ,得 到 新 
发 现 就 越 难 ,从 而 9 为 负 。 由 于 存在 这 些 相互 冲突 的 影响 ,我 们 对 方 各 (3. 2) 中 的 8 就 没 
有 施加 限制 。 

与 索 洛 模型 一 样 ,储蓄 率 是 外 生 的 和 一 定 的 。 此 外 ,为 简单 起 见 , 折 旧 率 被 设 为 0， 
因此 ， 


K@=s¥@ (3.3) 


最 后 ,我 们 继续 将 人 口 增长 视 为 外 生 的 。 为 简单 起 见 ,我 们 不 考虑 人 口 增长 为 负 的 可 
能 性 。 因此，; 
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Li) = aL no (3,4) 


这 就 完成 了 对 模型 的 描述 。 

因为 本 模型 有 两 个 行为 内 生 的 存量 变量 K 和 A 入 ,所 以 它 比索 洛 模型 的 分 析 更 为 复 
鸭 。 因 此 ,我 们 首先 考虑 没有 资本 的 模型 , 即 我 们 令 a 和 8 为 0。 这 种 特殊 情形 给 出 了 本 
模型 的 大 多 数 核心 信息 。 接 下 来 我 们 转向 一 般 情形 。 


3. 2 不 存在 资本 的 模型 


知识 积累 的 动态 学 
当 模 型 中 没有 资本 时 ,产品 的 生产 冰 数 (方程 [3. 1]) 变 为 ， 

YD = AWM ~a) (3,5) 
类 似 的 ,新 知识 的 生产 函数 (方程 [3, 2]) 现 在 是 : 

A(D = BlarL OTA O (3.6) 


人 口 增长 继续 由 方程 (3. 4) 来 描述 。 

方程 (3. 5) 意 味 着 每 工人 产 出 与 A 成 正比 ,因而 每 工人 产 出 的 增长 率 等 于 A 的 增长 
率 。 因 此 ,我 们 集中 研究 A 的 动态 学 ,后 者 由 (3. 6) 给 出 。 这 个 方程 意味 着 A 的 增长 率 用 
Ea REM, CE: 


ga(t) = Aw = BIL AC)! (3.7) 


对 (3. 7) 两 边 取 对 数 ,并 对 该 式 求 关于 时 间 的 微分 ,我 们 就 得 到 如 下 的 ga 的 增长 率 
CBU A 的 增长 率 的 增长 率 ) 的 宸 达 式 ， 


Balt) _ _ 
gatt) = m+ (@—Des) (3.8) 


PFE 名 (得 到 如 下 的 甘 系 式 ， 
baD) = Ynga(t) + 0— Di ga to (3,9) 
LAA 的 初始 值 以 及 模型 的 参数 决定 了 ga 的 初始 值 {由 [3. TJ). RED 
(3.9) 决 定 ga 的 后 继 的 行为 。 


为 了 进一步 描述 A 的 增长 率 的 变化 情况 (从 而 描述 每 工人 平均 产 出 的 变化 情况 ) ,我 
们 必须 区 别 9 < 1.6 > 1 和 0 = 0 的 情形 ,并 且 将 依次 对 它们 进行 讨论 。 
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情形 1: 8<1 


图 3. 1 表示 6 小 于 1 时 ga 的 相 图 。 这 便 是 在 这 种 情形 下 ,该 图 将 BRA 的 函数 。 
因为 知识 的 生产 函数 (3. 6) 意 味 着 g4 总 为 正 , 相 图 只 考虑 了 g 的 正 值 。 


Bi 


图 $3.1 SO 时 知识 增长 率 的 动态 学 


如 图 3. 1 所 示 , 方 程 (3. 9) 表 明 在 0< 1 的 情形 下 , 当 gs BRIE IBY, 为 正 ; 当 
Sa 取 较 大 的 正 值 时 ,aa JA., RIH gi 来 表示 可 使 8 等 于 0 的 ga 的 惟一 正 值 。 根 
$803.9), 24 Bye t+ O Dei 二 0 定义 。 由 此 式 求解 git: 


gi 一 a n (3. 10) 


该 分 析 表 明 , 涉 管 经 济 的 初始 条 件 如 何 ,ga KAT gi. PN, MRS RAS LAMA 
的 初始 值 意味 着 ga(0) < gis A ba DEM gs 正在 上 升 。 它 继续 上 升 ,直到 达到 
Hio AMR ga(0) >0, 那么 ga 下 降 , 直 到 达到 gi. 一旦 ga 达到 g4 AM Y/L H 
以 速度 gi 稳定 增长 。 因 而 经 济 处 于 一 条 平衡 增长 路 径 上 。 

该 模型 是 我 们 的 内 生 增 长 模型 的 第 一 个 例 了 了 。 在 这 个 模型 中 ,与 索 洛 . 拉 姆 赛 和 代 莹 
德 模型 相反 的 是 ,其 每 工人 平均 产 出 的 长 期 增长 率 在 模型 内 部 被 决定 ,而 非 由 外 生 的 技术 

该 模型 表明 ,每 工人 平均 产 测 的 长 期 增长 率 g; 是 人 口 增长 率 ! 的 增 函 数 。 确 实 , 人 
呆 的 正 增长 对 于 每 工人 平均 产 出 的 持续 增长 是 必要 的 。 这 似乎 有 些 令 人 迷惑 ,例如 ,大 口 
增长 较 快 的 国家 ,其 每 工人 平均 产 出 的 增长 率 平均 来 说 并 不 是 更 高 。 

但 是 ,如 果 我 们 将 模型 视 为 一 个 世界 范围 的 经 济 增长 模型 ,那么 这 一 结果 就 是 合理 
的 。 对 本 模型 的 一 个 自然 的 解释 是 ,A 代表 可 在 世界 任何 地 方 使 用 的 知识 。 按 照 这 一 解 
释 , 本 模型 并 非 意 味 着 人 口 增长 快 的 国家 就 会 享有 较 高 的 收 人 增长 ,而 只 意味 着 较 高 的 世 
界 人 日 增长 才 会 提高 世界 范围 的 收入 增长 率 ， 而 且 可 能 的 情形 是 ,至 少 在 资源 限制 (这 一 


ER 
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忆 在 本 模型 中 被 忽略 ) 变 得 重要 之 前 , 较 多 的 人 口 有 利于 世界 知识 的 增长 人 口 越 多 , 作 
出 新 发 现 的 人 就 越 多 。 回 忆 知 识 生产 方程 (3. 6) ,在 8 < 1 的 情形 中 ,知识 在 形成 新 知识 
时 可 能 是 有 用 的 ,但 是 要 使 新 知识 形成 的 增长 比例 超过 现 有 知识 存量 的 增长 比例 时 ,知识 
刀 能 为 力 了 。 有 关 人 口 的 正 增长 对 于 每 工人 平均 产 出 的 持续 增长 的 必要 性 的 结论 告诉 我 
们 : 在 这 种 情形 下 ,如果 没有 人 口 增长 ,每 工人 平均 产 出 的 增长 势头 将 会 逐渐 减弱 。 

方程 (3. 10) 也 表明 ,尽管 人 口 增长 率 影响 长 期 增长 ,但 是 劳动 力 中 参与 研究 与 开发 的 
人 员 比 例 (ex ) 则 不 然 。 这 一 点 似乎 也 有 些 令 人 吃惊 ; 既然 增长 是 由 技术 进步 推动 的 , 目 
技术 进步 是 内 生 的 ,那么 我 们 很 自然 会 期 望 ,经 济 资源 中 用 于 技术 进步 的 比例 增加 后 ,长 
期 增长 率 也 会 随 之 提高 。 但 是 这 种 结果 并 未 出 现 , 其 原因 是 ; 因为 6 小 于 1, 所 以 a 的 增 
WOR A 的 路 径 具 有 水 平 效应 ,但 无 增长 效应 。 方 程 (3. DRH a 的 增加 引起 ga 的 立即 
雯 加。 个 是 如 相 图 所 示 , 由 于 新 增 知 识 对 新 知识 生产 的 贡献 相当 有 限 ,知识 增长 率 的 增加 
宪 个 可 将 续 的 。 因 此 ,与 索 洛 模型 中 储 警 率 上 升 对 产 出 路 径 的 影响 相 类 似 ,ar 的 增加 导 
致 的 结果 是 gs 上 天, 随后 逐渐 回 到 其 初始 水 平 ;4 逐 靳 移 至 一 个 高 于 其 初始 路 径 的 平行 
路 径 ,如 图 3. 2 所 示 ,。? 








inf 





hy ! 


图 3.2 H 6< 时 劳动 力 中 用 于 研究 与 开发 的 比例 上 升 的 影响 
情形 2; 8 >>1 


我 们 考虑 的 第 二 种 情形 是 9 大 于 1, 其 对 应 的 情形 是 ,新 知识 的 生产 增加 的 比例 超 
过 了 现 有 知识 存量 增加 的 比例 。 回 忆 方 程 (3. 9), ka = mga + (O— Det, GOF] 时 ， 
该 方程 表明 ,对 于 ga 的 所 有 可 能 值 ,As 都 为 正 。 更 进一步 ,该 方程 表明 上 关于 ga BB 
增 的 (因为 ga 一 定 为 正 )。 其 相 图 是 图 3. 3, 
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+ 
E: 








a 
图 3.3 40>) 时 知识 增长 率 的 动态 学 


该 情形 对 长 期 增长 的 含义 与 上 一 情形 显著 相同 。 如 相 图 所 示 , 经 济 增长 率 现在 展现 
了 永久 的 增加 而 非 收 化 于 一 条 平衡 增长 路 径 的 特征 。 直 观 地 ,知识 在 新 知识 的 生产 中 是 
如 此 有 用 ,以 至 于 知识 水 平 的 每 -边际 增加 所 产生 的 新 知识 之 多 ,使 得 知识 的 增长 率 上 升 
而 非 下降 。 因 此 ,一旦 开始 了 知识 积累 一 一 这 在 该 模型 中 是 必然 的 ,那么 经 济 就 进入 了 一 
条 增长 率 不 断 提 高 的 路 径 。 

劳动 力 中 参与 研究 与 开发 的 人 员 的 比例 的 增加 所 带 来 的 影响 是 十 分 显著 的 。 由 方程 
(3.7) 可 知 ,a 的 增加 导致 gs 的 立即 增加 ,这 与 上 一 情形 一 样 。 但 由 于 & 是 gs 的 递增 
国 数 ,因此 ka BER. ME gs 上 升 得 越 快 ,# 的 增长 率 上 升 得 也 越 快 。 因 此 ,az 的 增 
加 导致 A 所 遵循 的 新 月 路 径 之 间 的 缺口 不 断 加 大 。 如 图 3. 4 所 示 。 


]n 才 











t 
图 3.4 Seo 时 劳动 力 中 用 于 研究 与 开发 的 比例 上 升 的 影响 
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情形 3: é=1 


HREF 1 时 , 现 有 知识 止 好 生产 足够 的 新 知识 ,使 得 新 知识 的 生产 与 知识 存量 
成 比例 增加 。 在 这 种 情形 中 ,ga 的 表达 式 (3 7) 和 za 的 表达 式 (3, 9) 简 化 为 : 


enti) = BafL ty’ (3, 11} 
ial) = Yng a(t) (3.12) 
若 人 口 增长 率 为 正 , 则 ga 随时 间 而 增长 ;该 情形 中 模型 的 动态 学 类 似 于 4 > 1 情形 
的 。 图 3.5 是 8 二 1 情形 的 相 图 。! 


Å, 





£; 


图 3.5 46-1 n -OR MIKA 


如 果 人 口 增长 率 为 0( 或 着 7 为 0), 则 不 管 ga 的 初始 情况 如 何 ,ga 都 保持 不 变 。 因 
此 ,不 存在 趋向 平衡 增长 路 径 的 调整 , 无 论 经 济 始 于 何 处 , 它 都 会 立即 表现 为 稳定 增长 。 
如 方程 (3. 5) 和 (3. 11) 所 示 , 在 这 种 情形 下 ,知识 、 产 出 与 每 工人 平均 产 出 的 增长 率 都 等 于 
Bai1”。 因 此 在 这 种 情形 中 ,wj 影响 经 济 的 长 期 增长 率 。 

因为 在 这 个 经 济 中 ,生产 的 产品 除了 用 于 消费 之 外 没有 其 他 用 处 ,所 以 人 们 自然 可 以 
认为 这 些 产品 完全 被 消费 掉 了 。 因 此 , 1 一 ar 是 社会 资源 中 用 于 生产 现 期 消费 品 的 比例 ， 
而 aL 就 是 社会 资源 中 用 于 生产 对 未 来 生产 有 用 的 产品 ( 即 知识 ) 的 比例 。 因 此 ,我 们 可 以 
将 a 视 为 对 该 经 济 中 储 攻 率 的 一 个 度量 。 

按照 这 种 解释 ,该 情形 中 的 模型 提供 了 有 关 储 落 率 影响 长 期 增长 的 模型 的 一 个 简 


了 内 生 增 长 研究 的 广泛 的 注意 。 
内 生 要 素 的 规模 报酬 的 重要 性 
这 三 种 情形 具有 不 同 的 含义 的 原因 是 ,8 小 于 1. 大 于 工 或 等 于 1 决定 了 生产 的 内 生 
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要 素 的 规模 报酬 递减 ,递增 或 不 变 。 由 于 劳动 的 增长 是 外 生 的 ,而 且 我 们 从 模型 中 排除 了 
资本 ,因此 知识 是 惟一 的 内 生 要 素 。 在 产品 生产 中 ,知识 的 规模 报酬 是 不 变 的 。 因 此 该 经 
济 中 知识 的 规模 报酬 是 否 递增 ,递减 或 不 变 ,这 均 取 决 于 知识 生产 中 知识 的 规模 报酬 的 情 
形 , 即 取决 于 9。 

为 了 理解 为 什么 内 生 投 入 品 的 规模 报酬 对 经 济 的 行为 至 关 重 要 ,假设 经 济 处 于 某 -- 
条 路 径 上 ,并 且 假 设 A 有 一 次 1% 的 外 生 增 加 。 车 9 恰好 等 于 1,A 也 增长 1%; 在 新 知识 
的 生产 中 ,知识 的 生产 力 怡 好 足以 保证 新 知识 的 生产 ,使 得 A 的 增加 是 自我 维持 的 。 风 
此 ,A 的 变动 对 其 增长 率 没有 影响 。 若 0 大 于 1, 则 A 增加 1% 导 致 A 的 增加 大 于 1. 
因此 ,在 这 种 情形 中 ,A 的 增加 提高 了 A 的 增长 率 。 最 后 ,车 #8 小 于 1, 则 A 的 增加 1% 导 
致 A 的 增加 小 于 1%, 因 此 知识 的 增长 率 下 降 ， 
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现在 ,我 们 需要 将 资本 重新 引 和 模型 ,并 且 确 定 这 将 如 何 地 修正 以 前 的 分 析 。 因 此 ， 
模型 现在 由 方程 (3, DC. 4) 而 非 (3. 4) 一 (3. SEHR, 


知识 和 资本 的 动态 学 


如 上 所 述 , 当 模型 中 包括 资本 时 ,本 模型 就 有 两 个 内 生存 量变 量 , 即 A 和 天 。 与 我 们 
对 简单 模型 的 分 析 类 似 ,我 们 集中 研究 4 AK 的 增长 率 的 动态 学 。 将 生产 函数 (3, 1) 代 
人 资本 积累 的 表达 式 (3. 3) ,这 将 获得 如 下 的 表达 趟 ， 


K = sap (a KOAL (3,13) 
两 边 辣 除 以 KO ,并 定义 ce = s0 a Ada), RE 


_K@ _ TAWLI 
a O= RH = K@) | 





(3. 14) 


给 两 边 取 对 数 ,并 用 求 关于 时 间 的 微分 ,这 便 得 出 ， 


Ex (2) 
gx (7) 





= (L-@[g,(t) +n gx] (3, 15) 


根据 (3. 13) ,gx 总 为 正 。 因 此 ,车 gx +n — gx AEM ga EAE on F 
降 ; 和 有 其 为 0, 则 ga 不 变 。 这 些 信息 由 图 3. 6 总 结 。 在 (gs， gk ) 空 间 中 ,gy 不 变 的 点 的 
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轨迹 的 截 距 为 ,斜率 为 ]。 在 此 线 的 上 方 ,gx 下 降 ; 在 此 线 的 证 方 ,gx EH. 


E & =f) 





(g.>0) 









Ea 
图 3.6 本 模型 一 般 情 形 中 资本 增长 率 的 动态 学 


同 理 , 对 方程 (3. 2), 即 A = Bak 区 Ja(a 工 )748 两 边 同 除 以 4 ,得 到 如 下 的 4 的 增长 
BRIAR 
gal) = caK GL UPA! (3, 16) 


其 中 ca = Bakal. RT Ke 项 出 现 之 外 ,该 式 与 模型 的 简单 表达 式 中 的 方程 (3. 7) 基 

本 相同 。 取 对 数 并 对 该 式 求 时 间 的 微分 ,这 便 得 出 ， 
bat) 
galt) 

AEE Reet m +O De WEM ga 上升 ; 若 其 为 负 , 则 ga 下 隆 ; 若 其 为 0; 则 
ga 不 变 。 如 图 3. 7 所 示 。g 不 变 的 点 的 轨迹 的 截 距 为 一 yn/B, 和 斜率 为 {1 一 从 /RC 该 图 表 
IR O <1 的 情形 ,所 以 此 线 斜 率 为 正 )。 在 此 线 上 方 ,ga 正在 上 升 ;在 此 线 下 方 ,gs 正在 
FRE. 

在 产品 的 生产 函数 (方程 [3, 1 ]) 4, RAAE Be Yok gn ——_ sg a 
MTE, 因此 ,是 否 这 两 种 内 生 要 素 的 规模 报酬 最 终 是 递增 ,递减 或 不 变 , 这 则 取决 于 其 
对 知识 的 生产 沙 数 , 即 方程 (3, 2) 中 的 规模 报酬 情况 。 如 该 方程 所 示 ,在 知识 生产 中 和 
A 的 规模 报酬 度 是 十 6: K 和 A 都 增加 至 原来 的 X 倍 , 则 A 增加 至 原来 的 Xek PR, BY 
此 ,现在 经 济 行为 关键 的 决定 因素 不 是 怎样 地 将 9 与 ] 的 比较 ,而 是 B48 与 1 的 比较 。 同 
前 面 一 样 ,我 们 讨论 三 种 可 能 性 。 





= fgl + ym + (8 gad) (3,17) 
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图 3.7 本 模型 一 般 情形 中 知识 增长 率 的 动态 学 


情形 1: BHOI 


车 B09 小 于 1, 则 (一 从/B 大 于 1。 因 此 二 0 的 线 比 gx = 0 的 线 陡峭 。 如 图 3. 8 
R. ga 和 gx 的 初始 值 由 本 模型 参数 和 A KL 的 初始 值 决定 。 其 动态 学 如 图 所 未。 

图 3.8 表明 ,不 管 gs 和 gx 从 哪里 开始 ,它们 均 会 收敛 于 图 中 的 五 点 。 在 这 一 点 处 ， 
ba Mex BAO, AE RE ga 和 gx 的 值 (我 们 表示 为 gi Mek ) 必 须 满足 ， 


ga tn-~ge = 0 (3. 18) 
和 
ki +mi@—Det =0 (3. 19) 
将 (3. DHEN ex = gh +n HRAC. 19), HIBS, 
Aes + (84+ Yn+(@—Dgi =0 (3, 20) 
或 
BEY (3,21) 


gi = 1—(e+p)" 


由 上 可 知 ,gi Rigi tn. 因此 方程 (3. 1) 表 上 明 , 当 A 和 KK 以 这 些 速率 增长 时 , 产 山 
以 速率 ox 增长 。 因 此 每 工人 平均 产 出 以 速度 gi 增长 。 

该 情形 类 似 于 在 无 资本 的 和 模型 中 ,9 小 于 1 的 情形 。 与 该 情形 ~- 样 ,在 这 里 ,经 济 的 
长 期 增长 率 是 内 生 的 ,长 期 增长 率 仍 然 是 人 口 增长 率 的 递增 函数 ,而 及 当 人 口 增长 率 为 0 


| -ee 
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图 3.8 SP+ Oc 1 有时 资本 和 知识 增长 率 的 动态 学 


时 ,长 期 增长 率 也 为 0。 劳 动 和 资本 存量 中 用 于 研究 与 开发 的 比例 一 ar 和 ak 一 一 不 影 
响 长 期 增长 ;储蓄 率 s 也 不 影响 长 期 增长 。 这 些 参 数 不 影 响 长 期 增长 的 原因 与 本 模型 的 
简单 形式 中 a 不 影响 长 期 增长 的 原因 基本 相同 。 


情形 2; 月 十 8 >>1 


在 该 情形 中 ,gs 与 gx 的 轨迹 是 不 断 发 散 的 ,如 图 3. 9 所 示 。 该 相 图 表明 ,不 管 经 济 
从 哪里 开始 ,其 最 终 要 进入 两 条 线 之 间 的 区 域 。 一 旦 这 种 情况 发 生 ,AA 和 天 的 增长 率 , 因 
而 产 卉 的 增长 率 都 会 连续 增加 。 人 们 可 以 表明 ,s 和 的 增加 导致 每 工人 平均 产 出 上 升 
至 其 原 有 轨迹 的 上 方 ,并 且 上 升 量 不 断 增加 。 但 是 ,ar Max 变化 带 来 的 影响 更 为 复杂 ， 
因为 它们 涉及 资源 在 这 两 个 部 门 之 间 的 转移 。 因 此 ,该 情形 类 似 于 简单 模型 中 2 > 1 的 
情形 。 


情形 3: 二 98=1 
最 后 的 可 能 性 是 B89 等 于 1。 在 该 情形 中 , (1 一 从/ 等 于 1, 因 此 一 0 和 gx 一 0 
oA A RS, A n WIE. ge 一 0 线 处 在 总 一 0 线 的 上 方 ,而 且 经 济 的 动态 


学 与 8 十 0 > 1 的 情形 类 似 ;这 种 情形 由 图 3, 10 PORR., 
ATE Gn 为 0, 则 这 两 条 线 重合 ,如 图 3, 10(b) 所 示 。 该 图 表明 ,不 管 经 济 从 万 
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图 3.9 当月 十 8 2> 荆 时 资本 与 知识 增长 率 的 动态 学 


Ex 三 &=0 È=) 
Èr Å, =È, = 








(a) ib) 
W30 4P+ C= 1 时 资本 与 知识 增长 率 的 动态 学 


星 开始 , 它 都 将 收 短 了 一 条 平衡 增长 路 径 。 与 不 存在 资本 的 模型 中 的 0= 1 和 ?一 0 的 情 
形 一 样 ,该 相 图 并 未 告诉 我 们 经 济 将 收 合子 哪 一 条 平衡 增长 路 径 。 但 是 ,可以 表明 经 济 具 
有 惟一 的 平衡 增长 路 径 ,并 且 该 路 径 上 的 经 济 增长 率 是 各 参数 的 复杂 函数 。 储 车 率 和 人 
口 规模 的 增加 会 提高 这 种 长 期 增长 率 ;其 中 的 直觉 推理 和 不 存在 资本 的 模型 中 有 关 为 什 
ó a 和 二 的 增加 会 提高 长 期 增长 率 的 直觉 推理 是 基本 相同 的 。. 而 且 , 像 情形 2 一样 ,ar 
和 ax 的 增加 对 长 期 增长 的 影响 是 不 明确 的 。 遗 司 的 是 ,对 长 期 增长 率 的 推导 元 长 簿 味 
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旦 没有 特别 的 意义 。 因 此 我 们 不 做 详细 讨论 。" 

在 知识 积累 和 增长 模型 中 ,其 宏观 经 济 方面 符合 这 个 框架 的 一 个 特定 例子 是 保罗 ， 
罗 默 的 "内 生 技 术 变动 ”模型 ( 罗 默 1990; 罗 默 模型 中 的 微观 经 济 方面 可 能 是 更 为 重要 的 ， 
我 们 将 在 第 3. 4 节 和 习题 3. 6 一 3. 8 中 进行 讨论 ;。 在 这 里 ,人 口 的 增长 率 为 0, 并 且 两 个 
部 门 内 生 投入 唱 的 规模 报酬 不 变 。 此 外 ,研究 与 首发 使 用 了 劳动 和 现 有 资本 存量 ,但 未 使 
用 实物 资本 。 因 此 ,在 我 们 的 表达 式 中 ,新 知识 的 生产 函数 是 : 


AQ) = Ba,LAW) (3, 22) 
因为 所 有 的 实物 资本 用 于 生产 产品 ,所 以 产品 生产 是 ， 
Ya) = Kay" [Ud -a p LAG] (3, 23) 


Fe BARE (KO = s(t). 这 就 完成 了 对 模型 的 描述 ,这 是 我 们 者 
说 过 的 8 二 0 、98 二 1 和 Y== 1 的 情形 。 为 了 理解 模型 的 这 种 形式 的 含义 ,注意 {3, 22) 表 
WA LEE Ball 稳定 增长 。 这 意味 着 该 模型 与 a = ò = 0 和 技术 进步 率 等 于 BaL 时 
的 索 洛 模型 相同 。 央 此 (由 于 没有 人 口 增长 ), 在 平衡 路 径 上 产 出 和 资本 的 增长 率 为 
BaiL。 该 模型 提供 了 以 下 情形 的 一 个 例子 , 长 期 增长 为 内 生 的 (并 且 取 决 于 除 人 口 增长 
以 外 的 各 参数 ) ,但 不 受 储 车 率 影响 。 


规模 效应 和 增长 


研究 新 增长 理论 的 一 个 重要 动机 是 希望 理解 长 期 增长 的 差异 。 因 此 ,早期 的 新 增长 
模型 关注 于 内 生 要 素 不 变 的 或 递增 的 规模 报酬 -一 在 这 里 ,储蓄 率 的 变化 和 用 于 研究 与 
开发 的 资源 的 变化 持久 地 改变 增长 率 。 但 是 ,琼斯 (1995) 指 出 了 这 些 模 型 中 的 -个 重要 
门 题 。 在 战 后 ,这 些 模型 提出 的 影响 长 期 增长 的 力量 都 趋 于 上 升 。 人 口 在 稳定 地 增加 , 储 
著 率 有 了 提高 ,资源 中 用 于 人 力 资本 积累 的 比例 显著 地 上 升 ,而 且 资 源 中 用 于 研究 与 开发 
的 比例 明显 且 和 急剧 地 增加 。 因 此 ,规模 报酬 不 变 或 递增 的 新 增长 模型 表明 增长 率 应 该 有 
显著 的 提高 。 但 是 ,事实 上 增长 并 未 表现 出 明显 的 趋 热 ， 

对 琼斯 的 结论 最 简单 的 解释 是 ,内 生 要 素 存在 规模 报酬 递减 。 这 是 琼斯 提出 的 解释 。 
但 是 ,近期 的 几 篇 文章 提出 了 另 一 种 可 能 性 。 它 们 继续 假定 内 生 要 素 的 规模 报国 不 变 或 
递增 ,但 是 增加 了 另 一 条 途径 ,通过 这 条 途径 ,经 济 的 全 面 扩 张 不 会 导致 更 快 的 增长 。 具 
体 而 言 ,它们 假定 , 正 是 各 部 门 的 平均 研发 活动 量 决定 了 增长 以 及 部 门 数 量 随 经 济 而 增 
加 。 因 此 ,尽管 人 口 在 增加 ,增长 却 是 稳定 的 。 但 是 ,由 守 内 生 要 过 的 规模 报酬 不 变 或 弟 
增 ,资源 中 用 于 研究 与 开发 的 比例 的 增加 会 持久 地 提高 增长 率 。 因 此 ,这 些 模型 保持 了 早 
期 新 增长 模型 解释 长 期 增长 差异 的 可 能 性 ,但 并 未 说 明 世 界 入 口 增长 会 导致 日 益 提高 的 
增长 率 的 原因 (参见 ,例如 派 瑞 特 Peretto 1998; 迪 诺 普罗 斯 与 汤普森 Dinopoulos and 
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‘Thompson 1998; St Bk 4 1999), 

这 种 论证 方法 存在 两 个 难点 。 第 一 ,不 仅 是 人 口 趋 于 增加 。 琼 斯 强调 的 基本 事实 是 ， 
研究 与 开发 比例 与 实物 资本 和 人 力 资本 的 投资 率 也 在 上 升 。 因 此 ,这 些 第 二 代 的 新 增长 
模型 也 难以 解释 增长 率 未 上 升 的 原 对 。 第 二 ,如 琼斯 {1999b) 所 指出 前, 为 消除 对 增长 的 
规模 效应 而 对 这 些 模 型 施加 的 参数 限制 很 强 , 旦 似乎 是 随意 的 。 

若 规模 报酬 递减 , 则 增长 率 没有 上 升 的 趋势 就 不 再 令 人 困惑 了 。 在 这 种 情形 下 ,例如 
情 蓄 率 或 研究 与 开发 比例 的 上 升 会 导致 暂时 商 于 正常 水 平 的 增长 。 因 此 ,重复 这 些 变量 
的 上 和 不 会 导致 增长 率 的 提高 ,前 是 导致 一 个 较 长 时 期 高 于 正常 水 平 的 增长 ， 这 一 点 暗 
示 , 尽 管 美国 和 其 他 主要 国家 经 济 的 增长 相对 稳定 ,但 不 应 将 它们 看 做 是 处 于 传统 的 平衡 
增长 路 径 上 。 

储蓄 率 和 研究 与 开发 比例 不 能 无 限制 地 上 升 ( 尽 管 现在 的 研究 与 开发 比例 相当 低 且 
能 在 很 长 一 段 时 期 内 以 较 快 的 速度 持续 地 上 升 )、 因 此 ,这 种 分 析 的 一 个 很 自然 的 结果 
且 , 若 没有 皮 向 的 力量 ,增长 必定 会 在 某 -~ 点 减 慢 下 来 。 而 且 , 琼 斯 的 计算 (1999a) 上 暗示 ， 
这 种 减速 将 会 相当 显著 ， 


3.4 知识 的 丛 质 和 尖 定 资源 向 研究 与 开发 部 门 配置 的 因素 








概述 


前 面 的 分 析 将 储 著 率 (9 和 投 人 品 用 于 研究 与 开发 的 比例 (ax 和 ax) 视 为 既定 的 。 第 
2 章 (以 及 第 了 章 ) 的 模型 说 明了 将 s 内 生 所 需 的 条 件 。 这 样 ,什么 决定 了 ar 和 ax 这 A 
题 尚未 得 到 解决 。 本 节 将 讨论 这 一 问题 。 

迄今 为 止 ,我 们 将 研究 与 开发 生产 的 “A” 变量 简单 描述 为 知识 。 但 是 知识 有 多 种 存 
在 形式 。 想 象 存在 一 个 包括 各 种 形式 的 知识 在 内 的 连续 统 是 有 帮助 的 ,这 个 连续 统 从 高 
度 抽象 的 知识 延伸 到 高 度 应 用 性 的 知识 。 连 续 统 的 一 个 极端 是 具有 广泛 应 用 性 的 基础 科 
学 知识 ,如 勾 股 定理 ,疾病 的 基因 理论 和 量子 力学 理论 。 另 一 个 极端 是 有 关 具 体 产品 的 知 
识 ,如 坚 样 在 一 个 寒冷 的 早 展 发 动 一 台 制 草 机 。 处 在 两 个 极端 之 间 的 是 大 量 的 思想 ,从 半 导 
体 的 设计 或 录音 机 的 发 明 到 一 家 快餐 店 厨 房 的 布局 改进 误 一 种 口味 更 好 的 软饮料 的 配方 。 

许多 这 些 不 同类 型 的 知识 在 经 济 增长 中 发 挥 着 重要 的 作用 。 例 如 ,想象 一 下 ,假如 
100 年 前 科技 上 出 现 过 停 灌 , 这 些 停 灌 可 能 涉及 基础 科学 进步 .对 许多 类 型 的 产品 有 用 的 
应 用 技术 的 发 明 ,新 产品 的 发 明 ,以 及 这 些 发 明之 后 产品 的 设计 与 使 用 土 的 改良 ,等 等 。 
这 些 变 化 对 增长 会 有 不 局 的 影响 ,而 且 这 些 影响 的 出 现 会 有 不 同 的 滞后 ,但 它们 看 上 去 很 
可 能 会 导致 增长 的 大 幅 下 降 。 
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期 望 这 些 不 同类 型 的 知识 积累 的 决定 因素 相同 是 没有 道理 的 : 例如 ,基础 数学 进步 
的 决定 因素 不 同 于 快餐 店 设计 改进 的 决定 因素 。 因 此 ,期 望 知识 增长 有 一 个 统一 的 理论 
是 没有 道理 的 。 相 反 , 我 们 应 该 期 望 发 现 知识 积累 的 各 种 决定 因素 ， 

同时 ,如 罗 默 (1990? 所 强调 的 ,所 有 类 型 的 知识 都 具有 同一 个 基本 特点 : 它们 是 非 党 
争 性 的 。 这 便 是 , 某 人 对 一 种 知识 的 应 用 ,不 管 它 是 色 股 定理 还 是 一 种 软饮料 的 配方 ,都 
不 会 使 其 他 人 对 该 知识 的 应 用 变 得 更 为 困难 。 相 反 , 传统 的 私人 经 济 品 是 竞争 性 的 : 比 
如 说 , 某 人 穿 了 一 件 衣服 ,其 他 人 就 不 能 同时 再 穿 它 了 。 

知识 的 这 种 基本 性 质 的 一 个 直接 含义 是 ,知识 的 生产 和 分 配 不 能 完全 由 竞争 忻 的 市 
场 力量 来 决定 。 一 旦 知识 被 发 现 ,向 一 个 新 用 户 多 提供 一 个 单位 知识 的 边际 成 本 是 0。 
央 此 ,在 竞争 性 市 场 中 ,知识 的 租金 价格 为 0， 但 是 ,在 这 种 情况 下 ,知识 的 创造 就 不 能 由 
对 私人 经 济 收益 的 欲望 来 驱动 。 因 此 ,人 们 便 锥 论 要 么 知识 按 高 于 其 边际 成 本 的 价格 出 
售 , 要 么 其 发 展 就 不 能 由 市 场 力量 来 驱动 。 因 而 对 竞争 模型 的 某 种 例 离 是 必要 的 。 

罗 默 强调 ,尽管 所 有 知识 都 是 非 亮 争 性 的 ,但 是 ,它们 在 第 二 种 尺度 , 即 春 他 性 上 是 不 
问 的 。 若 有 可 能 阻止 他 人 使 用 某 种 产品 , 则 该 种 产品 具有 排他 性 。 内 此 ,传统 私人 产品 是 
排他 的 : 一 件 衣服 的 主人 可 以 阻止 他 人 使 用 这 件 衣服 。 

知识 的 排他 性 同时 取决 于 两 个 因素 : 知识 的 性 质 本 身 和 决定 产权 的 经 济 制度 。 例 
如 ,专利 法 赋予 发 明 者 使 用 他 们 的 设计 和 发 现 的 权利 。 而 在 另 一 套 不 同 的 法 律 中 ,发 明 者 
阻止 他 人 使 用 其 发 现 的 能 力 可 能 会 更 小 -- 些 。 另 一 个 例子 是 ,对 于 一 个 发 现 了 课本 的 更 
好 的 组 织 方式 的 作者 ,版 权 法 几乎 未 赋予 其 去 阻止 其 他 作者 采用 这 种 组 织 方式 的 能 力 ， 
内 此 ,该 较 好 组 织 方式 的 排他 性 很 有 限 (但 是 ,因为 版 权 法 阻止 其 他 作者 简单 地 抄袭 整个 
澡 本 ,采用 该 改进 的 组 织 方式 需要 付出 一 定 的 努力 ;因此 这 种 组 织 方式 有 一 定 程度 的 排他 
性 ,从 而 有 从 中 获得 一 些 报酬 的 潜力 )， 但 是 ,有 可 能 通过 变更 法 律 以 赋予 作者 更 大 的 权 
利 去 阻止 他 人 采用 类 似 的 组 织 方式 ，。 

在 有 些 情况 下 ,排他 性 更 依赖 于 知识 的 性 质 而 非法 律 制度 。 由 于 可 口 可 乐 的 配方 十 
分 复杂 ,即使 没有 版 权 和 专刊 的 保护 也 能 够 保密 。 而 将 电视 节目 录制 六 录像带 的 技术 相 
当 简单 ,即使 在 法 院 判 决 因 个 人 使 用 而 进行 录制 为 合法 之 前 ,节目 制作 人 也 不 能 阻止 观众 
录制 节目 (和 其 中 的 “知识 ”)。 

排他 性 的 程度 很 可 能 对 知识 的 发 展 和 分 配 如 何 脱 商 完全 竞争 具有 强烈 的 影响 。 若 -- 
种 知识 是 完全 非 排他 的 , 则 该 知识 的 发 展 无 私人 收益 ,因而 这 些 领域 的 研究 与 开发 必须 来 
和 别处 。 但 是 ,车 知识 是 排他 的 , 刚 新 知识 的 生产 者 可 以 按 正 的 价格 出 售 这 种 知识 的 许 订 
使 用 权 ,从 而 有 望 从 他 们 的 研究 与 开发 努力 中 状 得 目的 报酬 。 

根据 以 上 讨论 ,我 们 现在 就 可 以 转 而 研究 决定 资源 配置 于 知识 发 展 的 一 些 主要 的 内 
素 。 最 受 关注 的 是 四 种 因素 : 对 基础 科学 研究 的 支持 .研发 和 创新 的 私人 激励 ,人 才 可 选 
择 的 机 会 ,以 及 干 中 学 ， 
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在 传统 上 ,基础 科学 知识 的 获得 比较 自由 ;一 些 公 共 机 构 如 现代 大 学 和 中 世纪 修道 院 
的 研究 成 果 同 样 如 此 。 所 以 这 种 研究 不 是 由 从 市 场 获得 私人 报酬 的 欲望 驱动 的 。 相 反 ， 
它 受 到 政府 . 枇 蔷 团体 和 富 人 的 支持 ,人 们 从 事 这 种 研究 受到 这 些 支持 ,以 及 对 声誉 的 淘 
望 ,其 至 是 对 知识 的 热爱 等 的 驱动 。 

这 种 知识 的 经 济 学 相对 直观 。 由 于 它 的 获取 是 免费 的 , 旦 对 牛 产 有 用 ,因此 它 具 有 正 
的 外 部 性。 所 以 庶 对 其 生产 进行 补贴 。* 著 将 这 种 知识 积累 的 增长 模型 与 其 他 模型 如 拉 
姆 赛 的 无 限 寿命 家 庭 模型 结合 起 来 , 则 可 计算 最 忧 的 研究 补贴 。 菲 尔 普 斯 (1996b) , 诺 德 
豪 斯 (1967) AMR Shell 1966,1967) 提 供 了 这 种 分 析 的 例子 。 
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许多 创新 ,从 引 估 全 新 产品 到 对 现 有 产品 的 细 缴 改进 ,很 少 得 到 外 部 支持 ,并 且 几 乎 
完全 由 对 私人 收益 的 追求 来 驱动 。 大 量 的 研究 针对 这 些 私人 研发 活动 以 及 其 对 经 济 增长 
的 舍 久 而 建立 模型 ; FE RENAE HRD RU, MP? WS SMBS (1991) ,以 及 
阿 再 侈 与 豪 感 特 (1992) 的 模型 。 

如 上 所 述 , 要 使 研究 与 开发 来 源 于 经 济 激励 ,这 种 研发 所 创造 的 知识 必须 至 少 具有 菜 
种 程度 的 排他 性 ,从 而 使 新 思想 的 开发 者 拥有 一 定 程 度 的 市 场 控制 力 。 在 有 代表 性 的 模 
型 中 ,开发 者 拥有 对 使 用 其 思想 的 独占 权 并 向 最 终 产 品 生产 者 内 上 售 许可 使 用 权 。 创 新 者 
对 其 思想 的 收费 受到 如 下 的 限制 , 即 该 思想 在 生产 中 的 有 效 性 ,或 他 人 在 期 望 高 额 报酬 的 
莫 动 下 而 投 人 资源 来 学 习 该 加 想 的 可 能 性 ， 因 此 ,在 建 模 中 ， TTRI AREA 
才 要 党 的 流动 ,这 种 流动 使 研发 的 私人 要 素 报 酬 等 于 最 终 产 品 生 产 的 要 素 报酬 

罗 默 模型 , 格 罗 斯 如一 赫 尔 普 曼 模 型 ,以 及 阿 吉 傅 一 ABNER Tanase 
TERMS. MEMBER LES. REAM LS Kee 
(2 十 8 一 上 和 ?= 一 0), 原 因 是 后 者 容易 操作 且 表 明 用 于 研发 的 资源 数量 可 能 会 影响 长 期 
增长 。 但 是 ,这 些 模型 的 微观 结构 要 半 富 得 多 

因为 这 样 的 经 济 不 具有 完全 的 竞争 性 ,所 以 它们 的 均衡 一 般 不 是 最 优 的 。 特 别 地 ,这 
些 分 散 化 均衡 可 能 造成 资源 在 研发 和 传统 产品 生产 之 间 的 无 效 分 配 。 人 们 已 经 确定 了 来 
日 于 研发 的 三 种 外 部 性 : 消费 者 剩余 效应 、 抢 生意 效应 和 研发 效应 。 

消费 者 剩余 效应 是 指 , 从 创新 者 得 到 使 用 思想 许可 的 厂商 或 个 人 获得 了 一 些 剩余 , 原 
因 基 创新 者 不 能 采用 完全 的 价格 歧视 。 因 此 ,这 是 来 源 于 研发 的 正 的 外 部 性 。 

抢 生 意 效 应 是 措 ,优良 技术 的 使 用 -~ 般 降 低 了 现 有 技术 的 吸引 力 , 从 而 对 现 有 技术 的 
拥有 者 造成 了 损害 。 这 种 外 部 性 是 负 玖 。* 

最 后 ,研发 效应 是 措 , 一 般 假定 创新 者 对 其 知识 在 新 知识 生产 中 的 运用 不 予 控制 。 按 
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照 上 节 的 模型 ,创新 者 被 假定 通过 将 其 知识 应 用 在 产品 生产 中 而 获得 收益 (方程 [3. 1) 
而 非 从 其 知识 运用 在 知识 生产 中 而 获得 收益 (方程 [3. 2])。 该 假定 符合 制度 事实 , 即 新 知 

识 被 授予 专利 权 后 必须 公 诸 于 众 ,从 而 能 够 为 其 他 发 明 者 所 用 。 因 此 ,新 知识 的 开发 对 于 
其 他 研发 人 员 有 正 的 外 部 性 。 

这 三 种 外 部 性 的 兆 效应 并 不 明确 。 有 可 能 找到 这 么 一 个 例子 ,其 中 抢 生意 外 部 性 超 
过 了 消费 者 剩余 外 部 性 和 研发 外 部 性 之 和 。 在 这 种 情况 下 , 受 援 取 其 他 创新 者 正在 获得 
的 利润 的 激励 , 太 多 资源 被 投入 到 研发 中 ,结果 造成 经 济 的 均衡 增长 率 高 得 无 效率 ( 阿 吉 
$5 SHWE 1992) ,但 是 ,一 般 认 为 ,正常 情况 是 研发 的 总 的 外 部 性 为 正 。 例 如 ,在 罗 睦 
(1990) 的 模型 中 ,消费 者 剩余 效应 和 抢 生 意 效应 正好 抵消 ,因而 只 剩 下 正 的 研发 效应 。 在 
这 种 情况 下 ,研发 的 均衡 水 平 低 得 无 效率 ,而 研发 补贴 可 增加 福利 。 

可 能 还 有 其 他 的 外 部 性 。 例 如 , 若 创新 者 对 其 思想 在 产品 生产 中 的 运用 只 能 施加 不 
完全 的 控制 ( 即 只 有 部 分 排他 性 ), 风 研发 的 私人 收益 低 于 社会 收益 的 理由 又 多 了 一 个 ， 
另 一 方面 ,项 发 骨 的 首创 者 被 赋予 对 该 发 明 的 独占 权 , 这 个 事实 造成 了 对 某 些 研发 的 额 
外 激励 ;例如 ,车 一 个 发 明 者 比 其 竞争 对 手提 前 一 步 完成 一 项 发 明 , 则 其 私人 收益 可 能 超 
过 社会 收藏 


人 才 可 选择 的 机 会 


鲍 莫 尔 (19907 和 墨 非 . 施 莱 弗 与 维 什 尼 (Murphy，Shleifer and Vishny 1991) 观 察 到 ， 
重大 的 知识 创新 和 进展 常常 是 出 才能 极 高 的 人 作出 的 。 他 们 还 观察 到 ,除了 从 事 创 新 和 
制造 产品 外 ,高 智商 者 一 般 还 拥有 其 他 的 选择 。 这 些 观 察 暗示 ,那些 影响 高 智商 者 行为 的 
经 济 激励 和 社会 力量 对 于 知识 积累 可 能 意义 重大 ， 

鲍 莫 尔 采取 历史 的 观点 米 考 虑 这 个 问题 。 他 认为 ,在 不 同 的 时 间 和 和 地 点 ,对 于 社会 中 
最 具 才能 的 成 员 来 说 ,如 下 活动 具有 吸引 力 : 军事 征服 .政治 和 宗教 领导 .税收 征管 .犯罪 
行为 ,哲学 沉思 、 金 融 交 易 和 操纵 法 律 体系 。 他 还 认为 ,这 些 活动 的 社会 收益 通常 很 小 (其 
至 为 负 ) 。 即 , 他 的 观点 是 ,这 些 活动 常常 是 寻 租 的 不 同形 式 他 们 试图 提取 现 有 财 窜 
而 非 创造 新 财富 。 最 后 ,他 认为 ,社会 如 何 引导 其 最 具 才 能 的 成 员 的 活力 与 社会 是 否 长 期 
繁荣 之 间 有 着 很 强 的 联系 。 

对 于 那些 影响 高 智商 者 作出 是 否 从 事 具 有 社会 生产 力 的 活动 的 因素 , 墨 菲 , 施 莱 弗 与 
维 什 尼 进行 了 一 般 性 的 讨论 。 他 们 特别 强调 了 三 个 因素 。 第 一 个 是 相关 市 场 的 规模 ; 高 
智商 者 可 从 中 获取 收益 的 市 场 越 大 ,其 进行 某 项 活动 的 激励 就 越 强 、 因 此 ,举例 来 说 , 低 
运输 成 本 和 无 贸易 壁 公 会 鼓励 创业 ; 若 产权 界定 不 消 ,使 得 经 济 中 的 大 部 分 财富 易 被 侵 
点 , 则 会 鼓励 寻 租 。 第 二 个 因素 是 规模 报酬 递减 的 程度 。 若 规模 受到 创业 者 的 时 间 限 制 
(如 进行 外 科 手 术 ), 则 其 活动 与 那些 报酬 仅 受 市 场 规模 限制 的 活动 (如 发 明 创 造 ) 所 能 提 
供 的 潜在 收益 不 同 。 因 此 ,举例 来 说 , 若 运 行 良好 的 资本 市 场 允许 厂商 迅速 发 展 , 则 它 趋 











3 eke <p 105 


于 鼓励 创业 而 非 寻 租 。 最 后 一 个 因素 是 一 个 人 从 其 活动 中 保留 收益 的 能 力 。 因 此 ,产权 
明 呆 赵 于 鼓励 创业 ,而 合法 寻 租 (如 通过 政府 或 宗教 ) 扑 于 鼓励 无 社会 生产 力 的 活动 。 

干 中 学 

知识 积累 的 最 后 一 个 决定 因素 在 性 质 上 稍 有 不 同 。 其 核心 思想 是 ,个 人 在 制造 产品 
时 ,他 无 疑 会 考虑 生产 过 程 的 改进 方法 。 例 如 , 阿 罗 (Arrow 1962) 引 用 的 经 验 规则 表明 ， 
在 采用 新 的 飞机 设计 后 ,每 多 制造 一 架 飞机 机 身 所 需 的 时 间 与 已 生产 的 该 机 型 飞机 数量 
的 立方 根 成 反比 ;这 种 生产 力 的 进步 是 在 生产 过 程 没有 明显 革新 的 情况 下 发 生 的 。 因 此 ， 
有 的 知识 积累 不 是 源 于 刻意 的 努力 ,而 是 传统 经 济 活动 的 副产品 。 这 种 类 型 的 知识 积累 
BRAT PE. 

若干 中 学 是 技术 进步 的 源泉 , 则 知识 积累 率 并 非 取决 于 经 济 资源 用 于 研发 的 比例 ,而 
是 取决 于 传统 经 济 活动 产生 了 多 少 新 技术 。 因 此 ,分 析 干 中 学 需要 对 我 们 的 模型 进行 一 
些 政变 。 现 在 ,所 有 的 投入 品 者 用 十 产品 生产 ,因而 产品 生产 丁 数 变 为 ， 


Y@) = K()[AML@]" (3. 24) 
干 中 学 最 简单 的 情形 是 ,学 习 成 为 生产 新 资本 的 副产品 。 据 此 ,由 于 知识 的 增加 量 是 


资本 增加 量 的 函数 ,因而 知识 的 存量 是 资本 存量 的 函数 。 因 此 ,只 有 一 个 存量 变量 的 行为 
是 内 生 的 。" 选 择 我 们 通常 使 用 的 徊 函数 , 则 有 ， 


A(t) = BKO! Bo, $>0 (3. 25) 
方程 (3, 24) 一 (3. 25) 以 及 描述 资本 积累 和 劳动 积累 的 方程 (3. 3) 一 (3. 4) 共同 刻画 了 
经 济 。 
为 分 析 该 经 济 的 性 质 , 首 先 将 (3. 25) 代 人 (3. 24) ,得 : 
YO = KOB K QY L) (3, 26) 


AF KG) =sYQ), 天 的 动态 学 由 下 式 给 定 ， 
Kt) = BRK (K (DLU) (3. 27) 


在 第 3 2 节 的 不 存在 资本 的 知识 积累 模型 中 , 4 的 动态 学 由 A() = 
Bla L(y) FAQ)’ HEL 6]) 给 定 。 比 较 干 中 学 模型 的 方程 (3. 27) 和 这 个 方程 ,可 见 这 
两 个 模型 的 结构 类 似 。 在 3. 2 节 的 模型 中 ,只 有 惟一 的 生产 性 投 人 品 一 一 知 说 。 在 这 里 ， 
我 们 也 可 以 认为 只 有 一 种 生产 性 投入 品 -~ 一 资本 。 如 方程 (3.6) 和 (3. 27 BEAR MAER 
的 动态 学 基本 相同 。 因 此 ,我 们 可 以 使 用 对 前 面 模型 的 分 析 结果 来 分 析 本 模型 。 在 前 曾 
的 模型 中 ,经 济 动态 学 的 决定 因素 是 8 与 1 比较 的 结果 。 类 似 的 ,在 这 里 ,经 济 动态 学 的 
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次 定 因素 是 cg#(CI 一 c) 与 工 比 较 的 结果 ,这 等 价 于 % 与 1 比较 的 结果 ， 

若 # 小 于 1, 则 经 济 的 长 期 增长 率 是 人 口 增长 率 革 的 函数 ， 若 区 大 于 1, 则 有 一 个 爆 
炸 性 的 增长 。 若 等 于 1, 则 当 n 为 正 时 ,有 -个 燥 炸 性 的 增长 ; 当 等 于 0 时 ,有 一 个 平 
BRE. . 

再 一 次 , f= 1 和 ”= 0 的 情形 得 到 了 特别 的 关注 。 在 该 情形 中 ,生产 函数 (方程 
(3, 26) EH: 

Yu) =K b= BL! (3. 28) 


资本 积累 因而 由 下 式 给 定 ， 
Kt) = bK (3, 29) 


与 我 们 考 囊 过 的 类 介 悄 形 一 样 , 这 种 经 济 的 动态 学 很 简单 。 方 程 (3. 29) 立 即 表 明 , K 
DRR b 稳定 增长 。 而 且 由 于 产 出 和 天 成 正比 ,因而 产 出 也 以 此 速率 增长 。 因 此 ,我 们 
有 了 另 一 个 长 期 增长 为 内 生 且 取决 于 储蓄 率 的 模型 。 这 里 它 的 出 现 是 由 于 资本 的 贡献 大 
下 其 传统 贡献 : 增加 的 资本 不 仅 通 过 其 对 生产 的 直接 贡献 ([3. 26] 中 的 Ke 项 ) 来 提高 产 
出 ,而 且 通过 对 新 思想 开发 的 间接 贡献 从 而 使 所 有 其 他 资本 更 有 生产 力 来 提高 产 出 
(L3. 26] 中 的 KM “项 )。 因 为 在 书写 这 些 模型 的 生产 函数 时 ,经 常 使 用 符号 <A* 而 非 
(3. 28) 中 的 “2 所 以 这 些 模型 通常 被 称 为 “Y = AK” 模 型 ." 
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前 面 各 节 的 分 析 遵 循 索 洛 模型 的 思想 ,其 将 储 著 率 视 为 既定 的 。 但 是 ,我 们 有 时 仍然 
希望 对 基于 最 优化 个 人 和 家 庭 选择 的 鱼 蓄 行为 建立 模型 。 特 别 是 当 我 们 对 福利 问题 感 兴 
趣 时 ， 

在 我 们 考虑 过 的 模型 中 ,将 储蓄 内 生化 遂 常 是 很 困难 的 。 这 里 我 们 只 考虑 最 简单 的 
WE: 只 有 一 个 内 生 要 素 , 该 要 素 的 报酬 不 变 , 无 人 口 增长 。 即 ,我 们 考虑 有 知识 但 无 实 
物资 本 的 模型 中 8 二 1 和 二 0 的 情形 ,或 于 中 学 模型 中 $ 二 1 和 n= 0 的 情形 。 为 具体 
起 见 ,我 们 根据 于 中 举 模 型 进行 讨论 。 为 简化 分 析 , 这 里 我 们 继续 假定 无 折旧 .5 

假定 产 出 在 消费 和 储蓄 间 的 分 配 取决 于 如 第 二 章 拉 姆 赛 模型 中 无 限 寿 命 家 庭 的 选 
择 。 因 为 无 人 口 增长 ,所 以 我 们 可 以 假定 每 个 家 庭 从 好 有 一 个 成 员 。 因 此 ,代表 性 家 庭 的 
效用 函数 是 ， 


De 1 -了 
U=| er EO gy >00, 0>0 (3, 30) 


FUP C 是 家 庭 的 消费 ,p 是 家 庭 的 贴现 率 ,o 是 家 庭 的 相对 风险 厌恶 系数 (除了 使 用 a 
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THEO 以 及 将 家 庭 大 小 标准 化 为 1 之 外 ,该 式 与 方程 [2. 1] 一 [2. 2] 相 同 )。 资 本 和 劳动 的 
报酬 各 为 其 私人 边际 产品 。 家 庭 将 其 初始 财产 以 及 利率 和 工资 的 路 径 作为 既定 的 ,并 且 
选 树 消 费 路 径 以 最 大 化 UU， 
回忆 在 干 中 学 中 ,资本 通过 直接 贡献 和 对 知识 的 作用 来 影响 一 个 给 定 厂商 的 产 出 ， 
AiE pee 
YD = Ky .LAGL,@) JZ (3, 31) 


EFK AL: BR AHMAR EASE. RAR AHA RARE EE 
LE RGRT GRRE. BG PR eS LA AD SF BKO 
[3.25])。 因 此 ,厂商 i 的 产 出 是 ， 


YD = BYROTK, GYL, OT (3, 32) 
要 素 市 场 是 竞争 性 的 。 因此 ,资本 和 劳动 获得 各 自 的 私人 边际 产品 。 [PY 的 资本 
的 边际 产品 是 ， 


oY, (2) 


— i+ loo oly l-e 
Ro L KTK OTLA) 





= B| K (Ð MLK aL aD (3, 33) 


由 于 在 均衡 中 ,所 有 厂商 的 资本 的 边际 产品 必须 相同 ,因而 3. 33) RBA PAR EA 
一 劳动 比率 必须 相同 。 因 此 ,一 必定 等 于 总 的 资本 一 劳动 比率 K/L。 此 外 ,由 于 没有 
折旧 ,资本 的 边际 产品 一 定 等 于 真实 利率 。 将 这 些 事实 代入 (3. 33) ,得 到 ， 


r(t) = eB °K (D LKE /E Po 
= aB! ay ie 
= a) 
= F (3. 34) 


ET RAAT b EFB LHE. 281)。 因 此 ,车 资本 的 报酬 不 变 且 
无 入口 增长 , 则 真实 利率 不 变 ， 
类 似 的 ,工资 由 劳动 的 私人 边际 产品 给 定 ， 


wi) = (1 -& BK ("CK G/L, Gy 
= (1-—aAdB CKO 


-q ~- ayo ED (3, 35) 


其 中 第 二 行 仍然 利用 了 这 个 事实 , 即 在 均衡 中 ,各 厂商 的 资本 一 劳动 比率 等 于 总 的 次 
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本 劳动 比率 KA1。 因 此 ,真实 工资 与 资本 存量 成 正比 ， 
由 第 2 章 可 知 , 若 家 庭 效 用 由 (3. 30) 给 定 , 则 其 消费 路 径 满 足 ， 


CD rO =e (3, 36) 
CW) a 
《见方 程 [2. 20])。 由 于 + 不 变 且 等 于 7 ,因而 消费 以 速率 C-on BERK, Se 
表示 该 增长 率 ,并 假定 它 小 于 7. | 
消费 以 速率 增长 这 一 事实 宕 明 , 资 本 存量 和 产 出 也 以 此 速率 增长 ; AAE. nia 
蓄 率 将 不 断 上 升 或 不 断 下 降 。 为 了 解 是 否 确实 如 此 ,我 们 需 归 考虑 家 庭 的 预算 约束 。 巾 
第 2 2 节 可 知 , 当 且 仅 当家 庭 的 资本 持 有 量 的 现 值 为 0 时 ,家 庭 满 足 其 预算 约束 (见方 程 
[2.10]}。 在 本 模型 中 ,由 于 真实 利率 恒定 为 7 ,该 条 件 是 ， 


lim e"K(t) =0 (3, 37) 


由 于 假定 5 小 于 7, 著 K 以 速度 5 增长 , 则 该 条 件 得 到 满足 。 这 便 是 , 若 家 庭 选择 的 消 
费 水 平 使 资本 存量 以 速度 8 增长 , 则 家 庭 满足 其 预算 约束 。 因 此 ,这 是 一 个 均衡 。* 

更 进一步 ,可 以 利用 家 庭 的 预算 约束 来 说 明 这 是 惟一 的 均衡 。 例 如 ,假设 C(0) 超 过 
了 那 种 使 = 0 时 刻 资本 存量 增长 率 等 于 g 的 消费 水 平 。 那 么 ,各 个 时 点 上 的 消费 水 平 必 
定 高 子 当 资本 存量 增长 率 为 8 时 的 消费 水 平 (因为 在 任何 均衡 中 ,C 必定 以 速率 5 增长 )， 
四 而 资本 存 最 水 平 必定 较 低 。 这 表明 ,终生 消费 的 现 值 严格 高 于 当 资 本 存量 增长 率 为 有 
时 终生 消费 的 现 值 , 而 且 终 生 劳 动 收 入 的 现 值 严格 低 于 当 资 本 存量 增长 率 为 5 时 的 水 平 ， 
但 是 ,由 于 当 资 本 存量 增长 率 为 E 时 ,家 庭 以 等 式 满足 其 预算 约 东 ,因此 这 意味 着 他 们 进 
及 了 下 算 约束 ,该 路 径 因而 不 可 能 。 类 似 的 , 若 C(0) 小 于 使 资本 存量 增长 率 为 5 的 消费 水 
平 , 则 终生 消费 的 现 值 严格 低 于 终生 财富 的 现 值 。 

该 分 析 表 明 , 若 经 济 受到 某 种 冲击 (例如 p 发 生变 化 ) , 则 消费 -资本 存量 比率 立即 里 
双 其 新 的 平衡 增长 路 径 值 ,而 消费 ,资本 和 产 出 都 立即 开始 以 不 灾 的 速率 增长 。 因 此 ,也 
不 存在 到 达 该 平衡 路 径 的 转移 动态 学 。 直 观 上 ,生产 函数 为 线性 的 事实 表明 , 任 一 特定 水 
下 的 资本 存量 或 资本 一 劳动 比率 都 没有 特别 之 处 。 例 如 ,车 一 场 战争 突然 将 资本 存量 减 
半 , 则 家 庭 的 反应 只 不 过 是 将 每 天 的 消费 减 半 。 

由 第 3. 4 节 可 知 , 在 于 中 学 和 储蓄 外 生 时 ,经 济 增长 率 等 于 o O :为 储蓄 率 。 这 
里 由 于 储蓄 为 内 生 , 检 查 我 们 的 分 析 则 易 知 ,储蓄 率 不 变 和 等 于 /5。 由 于 5 等 于 ab 一 p)， 
0, 这 表明 储蓄 宰 为 (zp 一 p)/(ob)。 因 此 ,举例 来 说 , 若 家 庭 的 贴现 率 。 较 低 ,这 会 使 储蓄 率 
上 升 从 而 长 期 增长 率 提高 。 较 高 的 = 值 也 会 提高 储 著 率 和 增长 率 , 若 资 本 的 私人 边际 产 
咀 (ob) 接 近 其 社会 边际 产品 , 则 家 庭 更 多 好 储 车 ,从 而 增长 率 会 更 高 。 其 中 的 一 个 含义 
是 ,除非 等 于 1, 否则 分 散 化 均衡 所 产生 的 增长 率 低 于 社会 最 优 增长 率 ， 一 个 社会 计划 
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PES PE BUENAS SAB RP TIE A A A a, BS SE R Oo, 
(ob) ;从 而 增长 率 为 (6 一 /6。 


3. 6 知识 积 田 模 型 与 增长 理论 的 核心 问题 





我 们 对 经 济 增长 的 分 析 , 是 由 两 个 问题 所 推动 的 : 生活 水 平 随时 间 的 提高 ,以 及 世界 
各 地 生活 水 平 的 差异 。 因 此 ,一 个 自然 的 问题 是 ,研发 模型 和 知识 积累 模型 对 这 些 问题 有 
何 见地 ， 

, 就 世界 范围 的 增长 而 言 ,似乎 可 以 相信 ,这 些 模型 着 重 研究 的 因素 相当 重要 。 就 非 正 
规 的 层次 来 说 ,知识 的 增长 似乎 是 现在 的 产 出 和 生活 水 平 远 高 于 以 前 几 百 年 水 平 的 核心 
原因 。 如 第 一 章 所 述 ,正规 的 增长 因素 分 析 将 长 期 范围 内 每 工人 平均 产 出 增加 的 大 部 分 
归 因 于 未 解释 的 剩余 部 分 ,后 者 可 能 反映 了 技术 进步 。 

当然 ,人 们 和 希望 通过 加 识 对 下 面 几 个 问题 的 理解 ,以 使 我 们 考虑 过 的 思想 更 为 精炼 ， 
这 些 问题 包括 : 什么 类 型 的 知识 对 增长 最 为 重要 ,其 数量 上 的 重要 性 ,以 及 决定 知识 积累 
的 因素 。 但 是 ,我 们 考虑 过 的 一 些 因 素 看 来 很 可 能 相当 重要 。 因 此 ,这 些 模型 提出 的 一 般 
研究 方向 对 理解 世界 范围 的 增长 似乎 大 有 和 希望 。 

就 国家 间 真 实 收入 的 差异 而 言 ,这 些 模型 的 重要 忻 较 不 明显 。 其 中 有 两 个 难点 。 第 
一 个 是 数量 性 的 。 正 如 习题 3, 13 要 求证 明 的 , 若 入 们 相信 所 有 国家 的 经 济 是 由 类 似 于 尝 
洛 模型 的 理论 来 描述 的 ,但 并 非 所 有 国家 得 到 相同 的 技术 , 则 为 解 妓 观察 到 的 收入 差距 所 
需 的 由 富国 向 穷 国 的 知识 扩散 ,其 滞后 极为 漫长 一 一 一 个 世纪 或 更 长 。 难 以 相信 ,一 些 国 
家 如 此 贫穷 的 原因 竟 是 他 们 没有 拥有 上 个 世纪 就 出 现 的 技术 改进 。 

第 二 个 难点 是 概念 性 的 。 如 第 3, 5 节 所 强调 的 ,技术 是 非 竞 争 性 的 : 一 个 厂商 对 技 
术 的 使 用 不 会 阻止 其 他 厂商 对 该 技术 的 使 用 。 这 自然 产生 了 一 个 问题 , 即 为 什么 穷 国 得 
不 到 富国 的 同样 的 技术 。 若 有 关 靶 术 已 公 诸 于 世 , 穷 国 可 以 通过 让 其 工人 和 经 理学 习 适 
当 的 文献 而 致富 。 若 相关 知识 是 私人 研发 生产 的 私有 知识 , 则 穷 国 可 以 通过 制定 一 项 尊 
重 外 国 广 商 产权 的 可 信 计 划 而 致富 。 有 了 这 种 计划 ,发 达 国 家 中 拥有 私有 知识 的 三 商 将 
会 在 穷 国 开办 工厂 ,雇用 其 廉价 劳动 ,并 使 用 私有 技术 制造 产品 。 其 结果 将 是 , 穷 国 劳动 
的 边际 产品 从 而 工资 将 迅速 上 天 到 发 达 国 家 的 水 平 ， 

尽管 在 许多 穷 国 中 ,外 国 厂商 对 其 产权 的 安全 缺乏 信心 的 确 是 一 个 重要 的 问题 ,但 难以 
相信 仅 此 原因 就 造成 了 穷 国 的 贫穷 。 贫 穷 地 区 和 国家 的 例子 不 胜 枚 举 ,从 过 去 几 个 世纪 欧 
洲 的 殖民 地 到 现在 的 许多 国家 ,在 那里 ,外 国 投资 者 可 以 建立 工厂 并 应 用 其 专门 技术 ,并 且 
对 下 面 几 个 方面 充满 信心 ; 政治 环境 将 会 比较 稳定 ;其 工厂 将 不 会 被 国有 化 ;其 利润 将 不 会 
锌 征收 对 高 税率 。 然 而 ,我 们 并 未 看 到 这 些 地 区 的 收 人 牙 升 至 工业 化 国家 的 水 平 。 
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对 此 观点 的 一 个 合理 的 反对 意见 是 ,这些 国家 面临 的 困难 不 是 难以 得 到 先进 技术 ,而 
足 缺 乏 利 用 这 些 技术 的 能 力 。 但 是 ,这 个 反对 意见 表明 ,生活 水 平 差异 的 主要 原因 不 是 知 
PRR RACE AR ,而 是 使 富国 能 更 好 地 利用 先进 技术 的 一 些 因素 。 央 此 ,要 理解 收入 差 
愉 就 需要 理解 这 些 因 素 为 什么 会 有 差异 。 这 是 本 章 第 二 部 分 的 任务 。 


37 Sue. 自 公元 前 一 百 万 匠 以 来 的 
人 口 增长 与 技术 变动 





克 莱 默 (Kremer 1993) 证 骨 , 内 生 知 识 积 票 模型 对 人 类 历史 的 很 长 时 其 有 着 重要 的 
仁义 。 他 首先 注意 到 ,基本 上 所 有 的 知识 内 生 增 长 模型 都 预言 ,技术 进步 是 人 口 答 模 的 递 
增 蝴 数 。 推 理 很 简单 ,人口 越 多 ,进行 科学 发 现 的 人 就 越 多 ,从 而 知识 积累 就 越 快 沁 

克 莱 黑 然后 认为 ,在 几乎 全 部 人 类 历史 中 ,技术 进步 主要 导致 了 大口 的 增加 而 非 父 
产 出 的 增加 。 从 史前 时 期 到 工业 革命 ,人 日 增加 了 好 几 个 数量 级 。 但 是 ,由 于 在 丁 业 革命 
开始 时 ,收入 并 非 远 高 于 牛 存 水 平 , 因 而 人 均 产 出 的 增幅 远 不 及 人 口 数量 的 增幅 。 克 菜 默 
以 为 ,只 是 在 近 几 个 世纪 ,技术 进步 才 对 人 均 产 出 有 了 较 大 程度 的 影响 。 对 这 些 观 察 做 一 
总 结 , 克 莱 默 得 出 这 样 的 结论 , 即 内 生 技术 进步 模型 预言 ,在 人 类 历史 的 大 部 分 时 间 , 人 口 
增长 率 是 在 上 升 的 。 


一 个 简单 的 模型 
克 莱 默 的 正式 模型 是 我 们 考虑 过 的 模型 的 直接 变形 。 最 简单 的 形式 包括 二 个 方程 。 
第 一 , 产 出 取决 于 技术 ,劳动 和 土地 ， 
YO = TAHLO] 。 (3. 38) 
其 中 了 表示 固定 的 土地 存量 (为 简单 起 见 , 资 本 被 忽略 ,而 土地 被 包括 进来 以 使 人 口 
ARO. 第 二 ,知识 的 增 量 与 人 口 数 成 正比 ,和 而且 也 取决 于 知识 存量 ; 
AQ) = BLOYAGY (3, 39) 
第 三 ,人 口 进 行 调整 从 而 使 人 均 产 出 等 于 生存 水 平 ,这 由 了 表达 ， 
Y@) _ = 
La) | 
除了 有 关 人 口 决 定 的 这 个 马尔 萨 斯 假定 之 外 ,本 模型 类 似 于 第 3 2 ERY = 1 的 情形 
我 们 分 两 个 步骤 来 解答 这 个 异型 。 第 一 步 是 , 求 出 特定 时 间 土 地 存量 能 够 养活 的 人 


(3. 40) 
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口 规模 。 
将 产 出 的 表达 式 (3. 38) 代 和 马尔萨斯 人 口 条 件 (3. 40), 则 有 ， 


T[A WL 


(3.41) 
L) 





sl 


出 此 条 件 求 上 (7) ,可 得 : 
LG) 一 (4) “aw "T (3.12) 
方程 (3. ADAH, Oy FER ALA OAE BE FE KEE J OR BR LS EE Bt 
成 正比 ， 
第 二 步 是 , 求 出 技术 和 人 吕 的 动态 学 。 由 于 y 和 了 都 不 变 , 内 而 (3. 42) 表 上 明 , 的 增 
K REF 一 oa HDA 的 增长 率 ， 


LQ) 1 一 ea 
LD a AW) 





(3, 43) 


在 8 二 ] 的 特殊 情形 中 ,知识 积累 方程 (3. 39) RAL AG) /A@D ARE BL(7)。 因 此 ,在 
该 情形 中 ,C3, 43) 98BW, 人口 增长 率 与 入口 水 平成 正比 。 在 -… 般 情形 中 ,人 们 可 以 证 明 , 该 
模型 意味 着 人 口 增长 率 与 上 54 RER He g= 1 一 [G 一 久 a71 一 的 ] .因此 ,除非 a 
很 大 或 8 远 小 于 1( 或 两 者 结合 ) ,否则 人 口 增长 率 随 人 口 规 模 递增 ， 直 观 上 看 ,由 于 现在 
劳动 是 一 种 内 生 要 索 , 所 以 即 悚 在 新 知识 的 生产 中 ,知识 的 规模 报酬 递 碱 (也 就 是 说 ,即使 
6 之 1) ,殉葬 默 的 模型 仍然 表明 增长 举 递 增 , 技术 的 进步 导致 人 口 增加 ,继而 后 者 导致 找 
术 的 更 大 进步 。 此 外 ,这 种 效应 很 可 能 相当 显著 ,例如 ,即使 a 为 173,0 为 172 而 非 1， 
itt. 1—[C1 —@)a/(1 一 0)] 仍然 为 0.75。 


结果 


克 菜 默 使 用 考古 学 家 和 人 类 学 家 所 构造 的 退潮 至 公元 前 一 百 万 年 的 人 口 估 计 值 来 检 
验 该 模型 的 预测 。 图 3. 11 所 得 到 的 是 关于 人 口 增 民 与 人 口 之 间 关 系 的 散 点 图 。 各 观测 
值 表示 各 期 期 初 的 人 口水 平和 该 期 间 的 年 南 人 口 增长 率 。 考 虑 的 时 期 长 度 从 样本 愉 期 的 
儿 千 年 逐 高 下降 到 末期 的 十 年 。 因 为 样本 早期 的 各 个 时 期 都 很 长 ,所 以 即使 早期 大 口 佑 
计 秆 有 显著 的 误差 ,其 对 增长 率 的 估计 值 也 几乎 没有 影响 。 

图 3. 11 显示 ,在 人 口 增长 率 和 入 口水 平 之 间 有 一 很 强 的 正 的 相关 性 且 近 似 线 形 关 
系 。 将 增长 率 对 一 个 常数 和 人 口 (10 亿 ) 进 行 回归 ,得 到 ， 


nm = = 0. 0023+ 0.524 L, R? =0,92 DW. = 1,10 (3, 44) 
(0,035) (0,026) 
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其 中 # 为 人 口 增长 率 ,为 人 HU 数 , 括 号 中 的 数字 为 标准 差 。 因 此 ,人 在 人 口水 平 与 其 
增长 率 之 间 存 在 极 强 的 统计 上 显著 的 联系 。 


0.025 
0.020 + + 
w oost 
Fono + 


< p00s at’ 


0.000 

—, 1 

0.0050 5 3 4 5 
大 名 (10 亿 ) 


图 3.11 公元 前 一 百 万 年 至 公元 1990 年 间 的 人 口水 平和 
ADAKE BHM 1993, 引 用 己 经 允许 ) 


若 有 一 些 地 区 与 其 他 地 区 完全 隔绝 , 则 技术 进步 是 一 世界 性 现象 的 观点 就 不 成 立 了 。 
克 革 默 使 用 这 个 观测 结果 提出 了 对 内 生 知 识 积累 理论 的 第 二 种 检验 。 自 第 四 纪 冰 川 未 期 
洲际 大 陆桥 消失 以 后 到 欧洲 探险 家 环球 旅行 时 , 欧 亚 非 天 陆 、. 美 洲 , 澳 大 利 亚 和 塔 斯 马 尼 
亚 儿 乎 完全 相互 隔绝 。 该 模型 表明 ,在 隔绝 期 间 ,各 地 区 的 居民 拥有 相同 的 技术 ;因此 ,各 
地 区 初始 人 口 与 该 地 区 土地 面积 近似 成 正比 (见方 程 [3. 42])。 该 模型 预测 ,在 各 地 区 隔 
绝 期 间 , 人 口 多 的 地 区 ,技术 进步 较 快 。 因 此 ,这 种 理论 预测 , 当 各 地 区 联系 大 约 在 公元 
1 500 年 依 复 时 ,最 大 的 地 区 其 人 口 密度 也 最 大 。 直 观 地 看 ,使 得 在 既定 面积 上 养活 更 多 
人 口 的 技术 ,如 动物 的 驯化 和 农业 的 发 展 ,更 有 可 能 发 生 在 拥有 数 百 万 人 口 的 欧 亚 非 大 陆 
上 ,而 非 在 仅 有 数 千 人 口 的 塔 斯 马 尼 亚 。 

数据 资料 证 实 了 这 种 预测 。 这 四 个 地 区 的 陆地 面积 为 , 欧 亚 非 大 陆 8 400 万 平方 公 
里 ,美洲 3 800 万 平方 公里 ,澳大利亚 800 万 平方 公里 , 塔 斯 马 尼 亚 10 万 平方 公里 ， 对 这 
此 地 区 在 会 元 500 年 的 人 口 估 计 表 明 , 欧 亚 非 大 陆 的 人 口 密度 为 每 平方 公里 4.9 AE 
洲 每 平方 公里 0. 4 人 ,澳大利亚 和 塔 斯 马 尼 亚 均 为 每 平方 公里 0.03 A.” 


讨论 

从 对 该 模型 时 间 序 列 预测 和 截面 预测 的 证 实 分 析 中 ,我 们 认识 到 些 什么 呢 ? SR 
预测 所 基于 的 思想 是 ,知识 存量 的 增长 率 随 人 口 递增 : 创新 不 是 外 生 而 来 的 , 面 是 由 人 进 
行 的 。 尽 管 案 洛 \ 拉 姆 赛 和 代 蒙 德 模型 都 未 做 这 一 假定 ,但 它 几 乎 毫 无 争议 。 因 此 , 克 莱 


默 主要 的 数量 性 结论 在 很 大 程度 上 是 证 实 了 并 非 十 分 惊人 的 预测 。 
不 可 避免 的 是 ,有 关 数 二 年 技术 进步 和 人 口 增长 的 任何 可 控 模 型 都 必须 进行 简化 ,以 
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使 其 仅 是 幸运 地 几乎 符合 数据 资料 的 数量 性 特征 。 例 如 , 若 对 人 口 增长 率 似乎 与 人 口水 
平 而 非 LFR LO KERER- RMA TER MEERA. AE, ERKENI 
平 没有 告诉 我 们 ,比如 说 ,方程 (3, 39) 中 0 的 精确 值 。 

因此 , 克 莱 黑 所 做 证 明 的 价值 并 非 在 于 区 分 各 种 增长 理论 ,而 在 于 运用 增长 理论 来 帮 
助理 解 人 类 历史 的 主要 特征 。 重 要 的 问题 是 , 人口 在 很 长 时 期 内 的 动态 学 ,以 及 公元 
1 300 年 前 各 地 区 相对 的 技术 状况 。 克 莱 默 的 证 明 表 上 明 , 新 增长 理论 对 理解 这 些 问 题 有 重 
要 的 意义 。 


长 期 内 人 口 增长 与 人 均 收 入 增长 的 比较 


如 上 所 述 , 在 几乎 整个 人 类 历史 中 ,技术 进步 差不多 完全 用 于 描 加 人 口 而 非 人 均 收 
人 。 但 是 , 近 几 个 世纪 的 情况 就 不 同 了 ; 近 现代 巨大 的 技术 进步 不 仅 导 致 了 人 口 的 大 幅 
增长 ,而 且 导 致 了 人 均 收 人 的 大 帆 增 加 。 

对 这 种 转变 的 解释 似乎 需要 求助 于 某 种 人 口 学 上 的 变化 ,比如 避孕 方法 的 发 展 ,或 技 
术 快 速 进步 时 人 们 趋 于 更 少 地 生育 。 但 是 ,事实 土 , 克 莱 默 表明 ,解释 要 简单 得 多 。 马 尔 
萨 斯 人 口 动态 学 并 非 瞬时 人 性 的 。 相 反 , 当 收 人 水 平 较 低 时 , 人口 增 长 率 是 收 人 的 递增 冰 
数 。 即 , 克 莱 默 认为 , 较 之 假定 Y/L 总 等 于 7 (方程 [3. 40]) ,更 为 实际 的 做 法 是 假定 n= 
aty), ny) = 0, HER An C) > 0。 

该 假定 表明 , 当 收 入 上 升 时 ,人 口 增长 率 也 上 升 , 从 而 趋 于 将 收 人 拉 回 至 原 有 水 平 ， 
事实 上 , 收 人 的 调整 并 非 立即 完成 , 当 技 术 进 步 缓慢 时 ,这 种 调整 几乎 毫 无 意义 。 在 技术 
进步 缓慢 的 条 件 下 ,人 口 的 迅速 调整 使 人 均 收 人 非常 接近 y。 收 人 和 人 口 增长 率 的 上 升 
极为 缓慢 ,而 几乎 所 有 的 技术 进步 都 用 于 人 局 而 非 人 均 收入 的 增加 。 但 是 , 当 人 口 足够 多 
且 技 术 进步 较 快 时 ,这 种 情况 就 不 再 发 生 了 ;相反 ,技术 进步 的 大 部 分 影响 作用 于 人 均 收 
人 而 非 人 口 。 因 此 ,对 克 莱 默 基本 模型 做 一 细微 而 自然 的 变形 ,就 解释 了 人 类 历史 的 另 一 
个 重要 特征 .2 

对 人 口 学 假定 的 进一步 扩展 导致 了 其 他 有 趣 含义 的 发 现 。 该 证 明 提 出 ,人 们 的 选择 是 ， 
一 且 人 均 收 人 已 相当 高 ,人 口 增 长 率 就 随 收 人 递减 。 即 , 当 y 超过 某 个 y HUB ny) PERE 
?y 递减 。 根 据 这 种 修正 ,该 模型 预测 , 人口 增 长 率 在 某 一 点 达到 顶点 ,然后 开始 下 降 ,? 这 强 
化 了 下 面 这 种 趋势 , 即 技术 进步 对 人 均 收 入 而 非 人 口 的 影响 日 益 下 降 。 而 且 , 若 y 充分 大 以 
至 式 ) 为 负 , 则 人 口 自身 在 某 一 点 达到 顶点 。 在 这 种 情形 下 ,假定 8 小 于 或 等 于 1 ,经 济 将 
收 伊 至 这 样 一 条 路 径 土 , 即 其 中 人 均 收 人 增长 率 和 和 人口 增 长 率 都 收 合 为 0.3 





BRS 国家 间 收 入 差异 


进行 经 济 增长 研究 的 一 个 基本 目的 是 理解 世界 范围 内 人 均 收 人 的 巨大 差异 。 但 是 ， 
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迄今 为 止 ,我 们 关 十 这 种 差异 的 主要 结论 是 否定 性 的 。 索 洛 模 型 的 一 个 主要 结论 是 ,车 实 
物资 本 在 收 人 中 的 份额 是 资本 在 生产 中 重要 性 的 一 个 合理 量度 , 则 资本 的 差异 不 能 解释 
国家 间 收 入 的 巨大 差异 。 拉 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 曼 模型 和 代 蒙 德 模型 具有 相同 的 含义 。 本 
章 第 一 部 分 的 一 个 主要 结论 是 ,由 于 技术 是 非 沈 争 性 的 ,因而 技术 差价 不 大 可 能 是 国家 间 
收入 差异 的 重要 原因 ， 

本 章 剩余 部 分 将 试图 超越 这 些 否 定性 的 结论 。 第 一 步 是 要 认识 到 实物 资本 并 非 是 仅 
有 的 一 种 资本 类 型 : 为 了 决定 资本 差异 对 收入 差异 是 省 意义 重大 ,我 们 还 需要 考虑 人 力 
资本 。 因 此 ,第 3.8 节 将 我 们 的 增长 因素 分 析 扩展 至 包括 人 力 资 本 。 第 3. 9 节 转 而 讨论 
有 关 的 江 据 。 具 体 来 说 ,该 节 将 国家 间 收 入 差异 分 解 为 实物 资本 的 贡献 .人力 资 本 的 贡 
献 ,以 及 既定 资本 存量 的 产 出 的 贡献 。 我 们 将 看 到 ,实物 资本 差 江 和 人 力 资本 差异 的 重要 
性 不 可 忽视 ,但 是 ,对 于 既定 资本 存 晤 , 产 出 的 差异 是 国家 间 收 和 人 差异 最 重要 的 原 关 。 我 
们 也 将 看 到 ,在 这 三 方 而 因素 中 ,有 一 方 而 因素 表现 良好 的 国家 , 一 般 在 其 他 方面 也 不 错 。 
这 表明 ,不 人 均 收入 的 这 二 种 直接 决定 因素 的 背后 可 能 还 有 喝 为 重要 的 力 基 。 

因此 ,我 们 需要 进一步 深信 研究 人 均 收 入 的 这 些 决定 因素 产生 差异 的 原因 。 第 3. 10 
节 引信 的 一 种 观点 是 ,在 提高 总 产 出 的 活动 与 产 出 再 分 配 的 活动 之 间 , 如 何 进行 资源 配置 
可 能 至 关 重 要 。 第 3. 11 节 分 析 了 -个 在 生产 与 寻 租 之 间 进 行 这 种 资源 配置 的 简单 模型 。 
最 后 ,就 我 们 的 分 析 对 于 国家 间 收 入 增长 差异 而 非 收入 水 平 差 异 的 意义 ,第 3. 12 节 进 行 
了 一 些 讨论 。 
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本 节 提 出 的 增长 模型 包括 人 力 资 本 以 及 实物 资本 .2 因为 该 模型 无 意 解释 世界 总 收 
人 的 增长 ,所 以 它 遵 循 索 洛 模型 并 将 世界 技术 进步 视 为 外 生 。 此 外 ,我 们 的 最 终 目的 是 对 
国家 间 的 收入 差异 进行 数量 性 的 表述 。 因 此 ,该 模型 假定 柯 布 - 道格拉斯 生产 ,这 使 模型 
易于 掌握 且 便 于 数量 性 分 析 。 柯 布 一 道格拉斯 假定 的 另 一 个 优点 是 , 它 似乎 是 实际 生产 
西数 的 一 个 合理 的 精确 近似 。 由 于 我 们 希望 进行 数量 性 分 析 , 因 而 考虑 下 而 的 一 种 模型 
最 为 简单 : 根据 索 洛 模型 的 思想 ,这 种 模型 将 储蓄 率 和 资源 对 人 力 资本 的 分 配 视 为 外 生 
的 。 这 将 使 我 们 能 够 在 模型 中 应 用 可 观察 的 数量 ,而 非 不 可 观察 的 偏好 参数 ， 

在 我 们 进行 分 析 之 前 ,明确 人 力 资本 和 抽象 知识 之 间 的 差异 意义 重大 。 尽 管 开 人 获 
得 人 为 资本 涉及 到 学 习 , 但 是 ,在 入 力 资本 和 抽象 知识 之 间 有 一 明确 的 概念 性 区 别 。 人 力 
资本 包括 后 天 获得 的 才干 .技能 以 及 各 丁 人 的 知识 ， 因而 ,如 同 传统 的 经 济 物品 , 它 有 竞 
争 性 和 排他 性 。 例 如 ,者 一 位 工程 师 将 其 全 部 精力 投入 到 一 项 活动 中 ,他 则 不 能 同时 在 另 
一 项 活动 中 运用 其 技能 。 要 反 ,一 项 运算 法 则 在 一 处 的 应 用 不 会 使 在 别处 的 应 用 更 为 困 
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难 或 低 效 。 
假定 
本 各 型 是 在 连续 时 间 之 中 确立 的 。t 时 产 出 为 : 
YD = KUYLA HG) J" 《3. 45) 


YK 和 及 的 含义 与 索 洛 模型 中 的 相同 ;YY 为 产 出 , 兵 为 资本 ,而 A 为 劳动 的 有 效 性 。 
H 为 工人 提供 的 总 的 生产 性 服务 。 这 和 便 是 , 它 是 不 同 技能 水 乎 的 工人 对 生产 的 总 贡献 。 
因 则 , 它 包 揪 自 然 劳动 ( 即 个 人 天 生 的 技能 ?和 人 力 资 本 ( 即 后 天 获得 的 技能 ) 的 贡献 。 
kK 和 入 的 动态 党 与 索 语 模型 中 的 相同 。 产 出 的 一 个 外 生 比 例 s 被 材 著 ,资本 折旧 率 
HIERT e, AM. 
K(@) =s¥Q) — OK (1) (3. 46) 


技术 进步 率 为 外 生 的 g: 
AW) = gAQ@) (3, 47) 


本 模型 围绕 其 假定 , 深 人 考虑 人 力 资本 量 日 是 如 何 决定 的 。 与 对 实物 资本 的 处 理 类 
似 , 本 模型 将 资源 对 人 力 资 本 的 分 配 视 为 外 生 。 但 是 ,我 们 必须 说 明 , 用 于 人 力 资 本 积累 
的 跷 定 资 源 所 创造 的 人 力 资 本 量 , 即 必 须 说 明 人 力 资本 的 生产 函数 。 本 模型 假定 ,每 工人 
的 人 力 资本 量 仅 取决 于 他 所 接受 的 教育 年 数 。 这 相当 于 假定 , 人 力 资本 生产 函数 的 惟一 
投入 品 是 上 学 时 间 。 下 一 节 将 简要 讨论 如 下 的 情形 , 即 如 果实 物资 本 和 工人 的 现 有 人 力 
资本 也 是 人 力 资 本 生产 的 投入 品 ,那么 情况 又 将 如 何 。 

为 便于 操作 ,本 模型 还 假定 所 有 工人 接受 相同 的 教育 量 E RAES E 已 不 随时 
间 而 变化 的 情形 。 因 此 ,我 们 的 假定 为 : 


H(t) = LODGE) (3, 48) 


其 中 工 是 工人 数 ,GC(，) 是 每 于 人 平均 人 力 资本 关于 短工 人 平均 爱 教育 年 数 的 阔 
数 .正如 在 索 洛 模型 中 一 样 ,工人 数 以 外 生 速 度 n HEED H E REH): 


LQ) = nL) (3, 49) 


人 们 可 以 合理 假定 ,工人 接受 教育 越 多 ,其 人 力 资 本 就 越 多 。 这 便 是 我 们 假定 ， 
G (>>0。 但 设 有 理由 加 上 GC) <0。 当 人 们 获得 人 力 资本 后 ,其 取得 另外 的 人 力 资 本 
的 能 力 可 能 会 提高 。 换 言 之 ,最 初 几 年 的 教育 可 能 主要 是 给 人 们 提供 基本 工具 ,如 阅读 、 
计算 ,遵循 指导 等 ,这 些 工具 自身 对 产 出 不 会 有 多 少 贡献 ,但 是 ,它们 对 于 获得 另外 的 人 力 
资本 不 可 或 缺 。 
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微观 经 济 证 据 表明 ,一 个 合理 的 近似 是 ,个 人 每 多 接受 一 年 教育 ,其 工资 都 以 同一 比 
例 上 升 。 如 果 工 资 反 映 了 人 们 提供 的 劳动 服务 , 邦 么 ,这 表明 CC SG, 具体 来 
说 ,这 表明 G(，) 取 得 如 下 形式 ， 
G(E) = e® $>0 (3, 50) 
其 中 我 们 将 CG40) 标 准 化 为 1。 查 是 ,我 们 在 分 析 中 一 般 示 使 用 这 种 形式 。 
模型 分 析 


本 模 济 的 动态 学 与 索 洛 模型 完全 相同 。 为 理解 这 一 点 ,最 简单 的 方法 是 ,将 定义 为 
每 单位 有 效劳 动 服务 的 实物 资本 。 即 定义 一 K/LAGCE)L], 与 第 1. 3 节 中 一 样 ,分 析 
表明 上 的 动态 学 和 索 洛 模型 中 相同 。 即 ; 


BO) = sf(RQ)) — (n+ g + ORG) 
= kY — Cat gt OR) (3,51) 


在 第 一 行 中 , 天，) 为 生产 函数 的 紧凑 形式 ; 即 , 它 将 每 单位 有 效劳 动 服务 的 平均 产 
出 y 作为 每 单位 有 效劳 动 服务 的 平均 实物 资本 的 函数 ( 见 第 1. 2 节 )。 第 二 行 利用 了 这 
一 事实 , 即 生产 函数 是 柯 布 一 道格拉斯 生产 函数 。 


EMER RS Hk WO E = 0 的 点 上 。 由 (3, 51) ,该 不 值 为 [wyCn tet 
8) VO ,我 们 用 大 表示。 同时 ,我 们 也 知道 ,一 日 吉 到 达 天 ， ;经 济 就 处 于 一 条 平衡 增长 
路 径 上 ,每 工人 平均 产 出 以 速度 g 增长 。 

此 外 ,该 分 析 表 明 , 储 蔷 率 变动 的 定性 和 定量 影响 与 素 洛 模型 中 的 相同 。 为 理解 这 一 
点 ,注意 由 于 上 的 运动 方程 与 索 洛 模型 中 的 相同 ,因而 ， 变动 对 上 的 路 径 的 影响 与 索 洛 模 
型 中 的 相间 。 而 且 , 由 于 每 单位 有 效劳 动 服务 的 平均 产 出 y RAF AM s BAH y 的 
路 径 的 影响 相同 。 最 后 ,每 工人 平均 产 出 等 于 每 单位 有 效劳 动 服务 的 平均 产 出 ， 乘 以 每 
工人 平均 有 效劳 动 服 务 AGE): Y/L = AGE) y, AG CE) FBR BAR AS fie BE AS A oh 
BH: A 以 外 生 速度 g 增长 ,G(E) 不 恋 。 因此 , 储 蔷 率 变动 对 产 出 路 径 的 影响 完全 取决 于 
其 对 y 的 路 径 的 影响 。 

我 们 也 可 以 描述 每 工人 接受 学 校 教育 平均 年 数 , 即 上 上 升 所 带 来 的 长 期 影响 。 由 于 
E RAHA E 的 方程 ,因而 的 平衡 增长 路 径 不 变 , 从 而 y 的 平衡 增长 路 径 不 变 。 而且， 
由 于 YL SF AG(E)y, BE 的 上 升 以 相同 比例 增加 GCE) 和 平衡 路 径 上 的 每 工人 平 
均 产 出 。 

该 模型 对 国家 间 收 人 差异 有 两 个 含义 。 第 一 , 它 确定 了 产生 这 些 其 异 的 另 一 个 潜在 
AR: 这 些 差异 来 源 于 人 力 资本 以 及 实物 资本 的 差异 ， 第 二 ,根据 本 模型 对 人 力 资 本 积 
累 方式 的 假定 , 它 表 明 ,承认 人 力 资本 的 存在 ,不 会 改变 索 洛 模型 关于 对 实物 资本 积累 的 
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影响 的 含义 。 这 便 是 ,该 模型 中 储蓄 率 变动 的 影响 与 索 洛 模型 并 无 不 同 。 
学 生 与 工人 


迄今 为 止 ,我 们 的 分 析 着 眼 于 每 工人 的 平均 产 出 。 在 悄 著 率 变动 的 情形 下 ,人均 产 出 
的 行为 与 每 工人 平均 产 出 的 行为 相同 。 但 是 ,车 人 们 改变 用 于 接受 学 校 教育 的 时 间 , 则 会 
改变 工作 人 口 的 比例 。 因 此 ,在 这 种 情形 下 , 储 著 率 变动 对 人 均 产 出 的 影响 不 同 于 对 每 工 
人 平均 产 出 的 影响 。 

为 了 说 明 这 个 问题 ,我 们 需要 作出 另外 一 些 人 口 学 的 假定 。 最 简单 而 且 最 自然 的 假 
定 是 ,所 有 人 都 有 某 一 确定 的 寿命 期 限 了 ,他 们 花费 生命 中 的 五 年 用 于 接受 学 校 教育 ,而 
剩余 的 了 工 一 下 年 用 于 工作 。 此 外 ,出 于 总 人 口 以 速度 = 增长 旦 年 龄 分 布 适当 ,因而 每 单位 
时 间 出 生 的 人 数 必定 以 速度 nn 增长 。 

根据 这 些 很 定 ,t 时 的 总 人 口 等 于 : 一 了 时 到 # 时 出 生 的 人 数 。 因 此 , 若 我 们 用 NG) 
RAIMA BOR HABA, WU, 


T 
NE) =| Blt— dr 
t= { 
T 
= | Bite "drt 
r=0 


on 
— 1" By) (3.52) 


n 


其 中 第 二 行 利用 了 这 一 事实 , 即 每 单位 时 间 出 生 移 人 数 以 速度 增长 。 
类 似 的 ,z 时 的 工人 数 等 二 活着 的 且 不 再 人 校 的 人 数 。 因 此 , 它 等 于 1 一 了 时 到 1 -E 
时 出 生 的 人 数 ， 


L(t) = | ,B04— r} dr 
T 
= | Bae dr 
t-E 
E et 
= ££ R(t) (3.53) 


7t 


RHG. 52) 和 (3, 53) 可 知 ,工人 数 和 总 人 中 的 比率 为 ， 








NG) = 1] 一 nT (3, 54) 


该 分 析 使 我 们 能 够 得 出 平衡 增长 路 径 上 的 人 均 产 出 (与 每 工人 平均 产 出 相对 应 )。 人 
均 产 出 等 于 : 每 单位 有 效劳 动 服务 的 平均 产 出 y 乘 以 人 均 有 效劳 动 服务 量 。 而 人 均 有 效 
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—e")(l—e”™). 因此 ， 
(x) = AWG EE ae (3, 55) 
N ~ ] 一 于 i 





FUP y* 等 于 A(&* ), 即 平衡 增长 路 径 上 每 单位 有 效劳 动 服务 的 产 出 。 

由 上 可 见 ,E 的 变动 不 会 影响 y* 。 此 外 ,A 的 路 径 为 外 生 的 。 困 此 ,我 们 的 分 析 表 
明 , 人 均 受 教育 量 的 变动 以 周 - :比例 改变 平衡 增长 路 径 上 的 人 均 产 出 和 GEDe 亚 一 
e”) 0 一 < ” )。 因 此 ,教育 的 增加 对 于 人 均 产 出 有 一 个 正 效应 和 -一 个 负 效 应 。 每 个 工 
AMS ES AAA BI G(E) 项 增加 。 但 人 口中 工人 比例 变 小 , 即 eE — ey 
e T 项 减 小 。 因 此 , 忆 的 增加 在 长 期 内 可 能 增加 ,也 可 能 减少 人 均 产 出 ,2 

作为 对 王 增加 的 反应 ,经 济 如 何 向 其 新 平衡 增长 路 径 收敛 的 界定 有 些 复 杂 。 在 短期 
内 ,相对 于 原 有 的 产 出 水 平 ,三 的 增加 降低 了 产 出 ， 此 外 , 疝 新 平衡 增长 路 径 的 调整 是 组 
慢 渐 进 的 。 为 了 理解 这 些 疯 点 ,假设 经 济 在 == E, 时 处 于 一 条 平衡 增长 路 径 。 现 在 假设 
在 吓 二 时刻 后 出 生 的 每 个 人 都 接受 E >E, 年 的 教育 。 该 变动 在 46 +E, 时 开始 影响 经 
TF. AERE a +E 时 ,每 个 工人 仍然 拥有 E 年 的 教育 ,但 是 ,( 若 至 没有 增加 ) 有 些 杯 
应 工作 的 人 仍然 在 校 。 这 些 接受 更 多 教育 的 人 在 六 十 已 时 开始 加 人 劳动 力 。 但 是 ,直到 
t 十 工时 ,劳动 力 接受 教育 的 平均 水 平 才 达 到 其 新 平衡 增长 路 径 ， 而 且 , 即 使 在 那 时 , 实 
物资 本 存量 仍然 在 向 改变 了 的 有 效劳 动 服务 路 径 进行 调整 .因此 ,向 新 平衡 增长 路 径 的 调 
整 是 不 完全 的 。 

这 些 关 于 教育 增加 对 人 均 产 出 路 径 所 产生 影响 的 结论 类 似 于 索 洛 模型 关于 储蓄 率 增 
加 对 人 均 消 费 路 径 所 产生 影响 的 结论 。 在 两 种 情形 下 ,资源 的 转移 都 导致 了 所 关注 的 变 
量 ( 如 本 模型 的 人 均 产 出 , 索 党 模型 的 人 均 消费 ) 在 短期 内 的 下 降 ， 而 在 两 种 情形 下 ,对 这 
些 重 要 变量 的 长 期 影响 都 不 明确 。 
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理解 国家 间 收 入 差异 的 一 个 基本 步骤 是 ,决定 这 些 差异 在 多 大 程度 上 归 因 于 实 购 次 
本 积累 的 差异 、 人 为 资 本 积累 的 差异 以 及 其 他 因素 。 豪 尔 与 琼斯 (Hall and Jones 1999) , 
克 莱 劳 与 办 德里 格 斯 一 克莱尔 (Klenow and Rodriguez-Clare 1997) 对 此 问题 进行 了 经 验 
性 的 处 理 。 粗略 地 说 ,他 们 的 想法 是 进行 增长 因素 分 析 ( 兄 第 1.7 节 ), 但 却 是 对 国家 间 而 
非 对 时 间 序 列 进行 分 析 ， 这 些 作者 度 基 了 实物 资本 积累 和 人 力 资本 积累 的 差异 ,继而 利 
用 如 同上 节 模 型 一 样 的 框架 来 估计 这 些 差异 对 收入 差异 的 数量 性 意义 然后 ,他 们 估计 
了 被 作为 剩余 项 的 其 他 因素 的 重要 性 。 
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程序 


与 我 们 在 主 节 中 所 做 的 一 样 , 豪 尔 与 琼斯 以 及 克 菜 劳 与 罗 德 里 格 斯 一 克 革 尔 首先 候 
定 ,既定 国家 的 产 出 是 由 实物 资本 和 有 效劳 动 服务 组 成 的 柯 布 一 道格拉斯 生产 郧 数 ， 
Y, = KAH] (3. 56) 


其 中 ;表示 国家 。 上 的 贡献 将 被 作为 一 个 剩余 进行 衡量 ;因此 , 它 反 英 的 不 仅 是 技术 
或 知识 ,而 是 既定 实物 资本 量 和 劳动 服务 草 下 产 出 的 所 有 决定 因素 。 
给 (3. 56) 两 边 除 以 工人 数 元 并 取 对 数 , 得 到 ; 


In? = aln + A-a Fe +C—alnd, (3,57) 


正如 对 时 间 序 列 的 增长 因素 分 析 一 样 , 这 些 文 章 的 基本 思想 是 ,直接 衡量 该 方程 中 除 
A, 以 外 的 其 他 因素 ,然后 将 A, 作为 一 个 剩余 进行 计算 。 因 此 ,(3, 57) 可 用 于 将 每 工人 平 
均 产 出 分 解 为 每 工人 平均 实物 资本 的 贡献 .每 工人 平均 劳动 服务 的 贡献 ,以 及 ~- 个 剩余 的 
贡献 。 

但 是 . 充 莱 劳 与 罗 德 里 格 斯 一 克莱尔 以 及 豪 尔 与 琼斯 注意 到 ,这 种 分 解 方法 并 不 是 最 
有 了 吸引 力 的 。 例 如 ,假设 A 的 水 平 上 升 ,而 储蓄 率 和 每 工人 平均 教育 不 变 。 由 此 提高 的 
产 出 会 增加 实物 资本 量 ( 因 为 本 例假 设 储蓄 率 不 变 }。 当 该 国 到 达 其 新 平衡 增长 路 径 时 ， 
实物 资本 和 产 出 增加 的 比例 与 A 增加 的 比例 相同 。 因 此 ,3. 57) 的 分 解 将 每 工人 平均 产 
出 的 长 期 增加 量 中 的 比例 = 归 因 于 每 工人 平均 实物 资本 ,但 事实 上 ,这 种 长 期 增加 是 对 A 
增加 的 反应 。 更 有 用 的 分 解 方法 是 ,将 所 有 这 种 增加 归 因 于 简 余 ,其 原因 在 于 ,4 的 增加 
是 每 工人 平均 产 出 塔 加 的 决定 因素 。 

为 了 解决 这 个 问题 , 克 莱 劳 与 罗 德 里 格 斯 一 克 葬 尔 以 及 豪 尔 与 琼斯 在 (3, 57) 两 边 减 
去 &ln (Y;/L,) MA: 


-op = (aln 


Tan) -omn + —a)in A; 








= aln B+ ain FE + adn, (3, 58) 
两 边 除 以 1 一 a, WA: 
In = ini 于 “十 4 (3. 59) 


方程 (3. 59) 将 每 工人 平均 产 出 用 实物 资本 密度 {physical-capital intensity) ( EI% 
本 - 产 出 比 : KK/Y) ,每 工人 平均 劳动 服务 和 一 个 剩余 进行 表示 。 该 式 与 方程 (3. 57) FRE 
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正确 : 两 者 都 是 由 生产 函数 (3, 58) 推 导 而 来 。 但 是 ,(3. 59) 对 我 们 的 目的 更 有 意义 : 它 
将 每 工人 平均 劳动 服务 变动 和 剩余 变动 所 产生 的 影响 完全 归 因 于 那些 变量 。 


数据 与 基本 结论 


产 出 和 工人 数 的 数据 可 利用 佩 氏 人 世界 表 (Penn World Table Rig O REMER 
表 和 对 实物 资本 初始 存量 与 折旧 的 合理 假定 , 豪 尔 , 琼 斯 、 克 莱 劳 与 罗 德 里 格 斯 一 克莱尔 
构造 了 实物 资本 存量 的 估计 秆 。 收 入 份额 的 数据 表明 ,生产 函数 中 实物 资本 的 收入 份额 
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本 分 析 中 最 困难 的 部 分 是 估计 劳动 服务 存量 H. RR SRR T RM 
方法 。 他 们 仅 考虑 接受 学 校 教育 的 年 数 。 具 体 来 说 ,他 们 假定 H: BERA tE L ,其 中 
E, 是 i 国 了 人 平均 接受 教育 年 数 ,内 ，) 是 一 个 递增 函数 。 在 上 一 节 中 ,我 们 考虑 了 一 个 
线性 函数 家 。) 的 可 能 性 , $CE) = 是 。 但 是 , 豪 尔 与 琼斯 认为 ,有 关 的 微观 经 济 证 据 表 
明 , 由 增加 接受 一 年 的 受 教育 时 间 而 增加 的 收入 随 学 校 教育 年 数 的 上 升 而 下 降 ， 基于 这 
种 证 据 , 他 们 假定 , 双 瑟 是 一 个 分 段 线性 函数 , 当 巨 小 于 4 年 时 斜率 为 0. 134, 巨 在 4 年 到 
8 年 之 间 时 为 0. 101,E 大 于 8 年 时 为 0, 068， 

根据 这 些 数 据 和 假定 , 豪 尔 和 琼斯 使 用 表达 式 (3. 59) 来 估计 实物 资本 密度 .学校 教育 
和 剩余 对 各 国 每 工人 平均 产 出 的 贡献 。 通 过 比较 样本 中 5 个 最 富 和 5 个 最 穷 的 国家 ,他 
们 对 结论 进行 了 总 结 。 富 国 组 中 每 工人 平均 产 出 是 穷 国 组 每 工人 平均 产 出 的 31.7 倍 ,这 
个 倍数 相当 惊人 。 用 对 数 衡量 ,这 个 差异 为 3. 5 倍 。 两 组 间 平 均 [a/(1 一 0)] In(K/¥) 
的 差异 为 0.5 倍 ;五 / 工 ) 的 差异 为 0.8 ln A 的 差异 为 2. 1 倍 。 这 便 是 ,这 些 最 穷 国 和 
最 富国 之 间 差 异 的 仅 约 六 分 之 一 大 致 来 源 于 实物 资本 强度 的 差异 ,不 足 四 分 之 -的 部 分 
大 致 来 源 于 接受 学 校 教育 的 差异 。 克 莱 劳 和 罗 德里 格 斯 一 克 菜 尔 使 用 稍微 不 同 的 假定 ， 
得 出 了 类 似 的 结论 ， 

豪 尔 与 琼斯 以 及 克 莱 劳 与 罗 德里 格 斯 一 克莱尔 分 解 的 其 他 重要 结论 是 ,实物 资本 .学 
校 教 育 和 剩余 的 贡献 并 不 是 独立 的 。 例 如 , 豪 尔 与 琼斯 发 更 ,各 国 的 In (H./L ait Al 
In 为 佑 计 之 间 具 有 强烈 的 相关 性 ( p = 0. 52 ), 而 [a/(1 一 a)] In(K,/L,) 人 计 和 in A, 个 
计 之 间 具 有 中 度 的 相关 性 (p = 0.25); 他们 还 发 项， 两 个 资本 项 之 间 具 有 很 强 的 相关 性 
CO 二 0.60 )。 这 表明 ,在 那些 影响 每 工人 平均 产 出 的 所 有 直接 决定 因素 的 背后 可 能 还 有 
更 为 重要 的 力量 。 


人 力 资 本 质量 的 差异 


在 豪 尔 与 汶 斯 以 及 克 莱 劳 与 罗 德里 格 斯 一 克莱尔 的 增长 因素 分 析 过 程 中 ,存在 两 个 
潜在 的 问题 。 第 一 ,如 同 所 有 增长 因素 分 析 的 计算 一 样 ,他 们 用 实物 资本 和 人 力 资本 的 市 
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场 收益 来 衡量 他 们 对 产 出 的 贡献 。 但 是 . 若 实 物资 本 或 人 力 资本 有 外 部 性 , 则 其 边际 产品 
不 等 于 其 收益 。 因 此 ,国家 间 增 长 因素 分 析 的 程序 错误 地 估计 了 这 些 因素 对 国家 间 收 人 
差异 的 贡献 。 我 们 将 在 第 3. 10 节 结 束 前 讨论 这 个 问题 。 第 二 个 潜 友 问题 与 上 述 计 算 的 
具体 细节 有 关 。 这 些 计算 忽略 了 人 力 资本 中 除 教育 年 数 差异 之 外 的 其 他 所 有 差异 。 但 
是 ,人 力 资 本 还 有 许多 其 他 产生 差异 的 原因 。 学 校 质 量 . 在 职 培训 .人 力 资 本 的 非 正式 获 
得 途径 .儿童 培养 ,甚至 育 前 护理 等 在 各 国都 有 显著 不 同 。 这 些 因素 导致 的 人 力 资 本 差异 
可 能 相当 大 。 

将 人 力 资本 质量 的 差异 纳 人 本 分 析 的 一 个 方法 是 ,继续 使 用 方程 (3. 59) 的 分 解 ,但 是 
需要 得 到 对 人 为 资 本 的 一 个 更 为 全 面 的 度量 。 比 较 各 国 工 人 总 人 力 资 本 的 一 个 自然 的 方 
法 是 ,比较 它们 在 同一 劳动 市 场 中 的 工资 。 由 于 美国 拥有 来 自 许多 国家 的 移民 , 央 而 可 以 
比较 美国 各 国 移民 的 工资 。 当 然 ,这 种 比较 有 些 复 杂 。 例 如 ,移民 并 不 是 从 其 来 源 国 随机 
选择 的 ,而 且 移 民 可 能 具有 的 一 些 特性 在 美国 会 影响 他 们 的 收 人 ,但 在 其 来 源 国 则 不 然 。 
尽管 如 此 ,观察 移民 工资 仍然 给 下 面 的 问题 提供 了 重要 的 信息 , 即 人 力 资本 质量 是 否 具 有 
重大 差异 ， 

克 莱 劳 与 罗 德 里 格 斯 一 克莱尔 使 用 了 博 亚 斯 (Boras 1987) 的 成 果 来 进行 这 种 分 析 。 人 
们 发 现 , 博 亚 斯 的 估计 表明 ,平均 来 说 ,接受 了 一 定 教育 量 的 工人 与 没 接受 这 些 教育 的 村 人 
相 比 ,其 工资 在 美国 要 高 0 12%, 而 在 其 移民 来 源 国 要 高 1 外。 这 表明 , 若 我 们 考虑 对 数 收 
人 差异 为 3. 5 们 的 两 个 国家 , 则 在 一 定 教育 水 平 下 ,他 们 的 人 力 资 本 质量 的 对 数 相差 0. 12 
乘 以 3. 5, 或 约 0.4 倍 。 博 亚 斯 发 现 ,对 于 上 其 所 考察 的 最 富国 与 最 穷 国 的 移民 其 受 教育 水 平 
既定 时 ,工资 的 差异 大 约 为 0%。 回 忆 在 (3. 59) 的 分 解 中 ,最 穷 国 和 最 富国 之 间 对 数 收 人 总 
差异 中 的 约 0.8 们 被 妇 因 于 其 工人 接受 教育 年 数 的 差异 。 博 亚 斯 的 结论 表明 ,在 考虑 了 人 
力 资 本 的 全 面 度量 后 ,如 (3. 59) 的 分 解 将 总 差异 中 另外 的 0. 4 倍 归 因 于 人 力 资本 差异 ,从 而 
归 因 于 剩余 项 的 差异 减少 了 0. 4 倍 。 总 分 解 就 将 0.6 悦 , 或 级 六 分 之 一 归 因 于 实物 资本 ; 
1.2 信 ,或 约 三 分 之 一 归 因 于 人 力 资本 ;1.7 信 , 或 约 一 半 归 因 于 剩余 。 总 之 ,扩展 人 力 资本 的 
度量 没有 改变 豪 尔 与 琼斯 以 及 克 菜 劳 与 罗 德里 格 斯 一 克莱尔 所 作 分 析 的 主要 结论 .2 


ERARASE RD 


在 第 1, 6 节 中 ,我 们 过 到 了 对 下 面 假设 的 强 记 反对 , 即 国家 间 收 和 人 差异 应 完全 归 因 于 
实物 资本 差异 : 该 假设 表明 , 穷 国资 本 的 边际 产品 远大 于 富国 的 ,因而 资本 有 非常 强 的 激 
励 由 富国 流向 穷 国 。 因 此 ,对 豪 尔 与 琼斯 以 及 克 莱 劳 与 罗 德 里 格 斯 一 克莱尔 的 收入 差异 
原因 估计 进行 检查 ,并 考虑 其 对 要 索 边 际 产 品 的 含义 ,这 是 十 分 重要 的 。 

回忆 一 下 ,我 们 已 发 现在 最 穷 国 和 最 富国 的 [a/(1 一 o)]in (Y/K) 之 间 有 约 0.6 倍 的 
差异 。 这 来 源 于 In (Y/K) 中 的 差异 约 1.2 倍 ,并 且 来 源 于 a/(1 一 a) 的 假定 值 的 0. 5 48, 
根据 柯 布 -道格拉斯 生产 函数 ,实物 资本 的 边际 产品 为 aY/K。 因 此 ,ln (Y/K) 中 1.2 倍 
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的 差异 转化 为 实物 资本 边际 产品 中 的 数量 为 a, 或 约 3. 3 倍 的 差异 。 即 ,车 柯 布 一 道 格 
拉 斯 假定 以 及 资本 和 产 出 的 数据 大 致 淮 确 , 则 究 国 和 富国 的 资本 边际 产品 之 闻 有 很 大 的 
差异 。 

在 第 1,6 节 中 ,我 们 看 到 ,车 以 实物 资本 的 产 出 弹性 a( 约 为 173) 为 基础 来 解释 穷 国 
和 富国 之 间 的 总 收入 差异 , 则 要 求 资本 边际 产品 的 差异 约 为 1 000 和信。 当然 不 存在 这 种 
电大 的 差异 。 另 一 方面 ,3 倍 左右 的 差异 并 非 难以 置信 。 最 明显 的 是 ,各 国 的 资本 税率 相 
关 很 大 。 可 能 更 为 重要 的 是 ,由 以 下 原因 造成 资本 或 其 收益 部 分 损失 的 风险 在 各 国 疝 有 
很 大 的 差异 ,这 些 原因 包括 : 政府 没收 .诉讼 . 盗 穷 和 沿 诈 .官员 受贿 和 工人 的 集体 行为 
等 。 最 后 ,国际 资本 流动 存在 重大 障碍 ,特别 是 在 穷 国 ， 因此 ,即使 已 经 根据 税收 和 没收 
风险 对 收益 进行 了 调整 ,各 国 收 入 的 差别 仍然 很 大 。 

一 般 来 说 ,工人 希望 流 人 人 富国。 我们 想 竖 确定 豪 尔 与 琼斯 以 及 克 菜 劳 与 罗 德 里 格 斯 
一 克莱尔 的 结论 是 否 与 这 个 事实 -- 致 为 了 验证 这 一 点 ,注意 劳动 服务 的 边际 产品 (我 们 
记 为 MPHD) 为 一 wyY/ 末 。 方 程 (3. 59) 表 明 , 了 = (K/Y)*"? HA, A, 


Ky a 


MPH = =a ($ 


(3. 60) 

RFA TASB SR SPT AE EO, REAK C/V) 和 A 一般 较 高 ,而 且 A 的 
差异 很 大 。 因 此 ,该 结论 表明 ,提供 一 定 劳动 服务 的 工人 ,其 边际 产品 在 富国 显著 更 高 。 
即 , 罕 尔 与 琼斯 以 及 克 莱 劳 与 罗 德 里 格 斯 一 克莱尔 的 结论 与 工人 -- 般 希望 流 和 人 富国 的 事 
实 相 当 一 致 。 


3.10 社会 基础 结构 





概述 


上 节 的 分 析 告 诉 我 们 ,实物 资本 积累 人 力 资 本 积累 以 及 一 定 资本 的 产 出 在 解释 国家 间 
收入 差异 中 的 作用 。 但 是 ,我 们 希望 进一步 深信 研 究 这 些 收入 差异 直接 原因 的 决定 因素 
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会 增加 未 来 产 出 。 第 二 是 生产 和 分 利 的 区 分 ， 生产 是 指 提高 某 一 时 点 经 济 总 产 出 的 活 
动 ， 分 利 是 指 仅 对 该 产 出 进行 再 分 配 的 活动 , 它 在 第 3. 4 节 中 被 称 为 寻 租 。 
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对 分 利 或 寻 租 的 讨论 着 腿 于 其 最 显著 的 形式 ,何如 犯罪 .税收 优惠 游说 和 无 聊 的 诉讼 
等 。 由 于 在 发 达 国家 经 济 中 ,这 些 活动 只 占用 小 部 分 资源 ,因而 人 们 自然 会 认为 这 些 国家 
的 寻 租 没有 多 大 重要 性 。 但 是 , 守 租 不 仅 仪 包括 这 些 纯粹 的 形式 。 许 多 经 济 活动 含有 导 
租 的 成 分 。 一 些 平常 的 行为 ,如 厂商 进行 价格 歧视 ,上 人 提供 业绩 评估 证 明 ,消费 者 骗取 
优待 券 等 ,都 含有 大 量 的 寻 租 成 分 。 事 实 上 ， HARTA MAE ER AREA 
提前 到 音乐 会 去 等 ,也 涉及 寻 租 。 因 此 ,即使 在 发 达 国家 可 能 也 有 很 大 一 部 分 资源 被 用 于 
寻 租 。 而 且 , 似 乎 可 以 相信 ,这 个 比例 在 不 发 达 国家 显著 地 提高 。 若 这 一 点 正确 , 则 寻 租 
的 差异 可 能 是 国家 间 收 入 差异 的 一 个 重要 原因 。 同 样 的 ,正如 第 3. 4 节 所 述 , 全 世界 的 寻 
岂 程 度 可 能 是 世界 增长 的 一 个 重要 决定 因素 。” 

社会 基础 结构 有 许多 不 同 的 方面 。 将 它们 分 为 三 组 会 有 利于 分 析 。 第 一 纽 包括 政府 
财政 政策 的 各 种 特征 。 例 如 ,投资 的 税收 待遇 以 及 政府 支出 在 投资 项 目 和 其 他 支出 之 间 
的 分 配 直接 影响 投资 和 消费 间 的 资源 配置 。 不 难 理解 ,高 税率 会 导致 某 些 形式 的 寻 租 . 例 
如 将 资源 用 于 逃税 ,从 事 地 下 经 济 , 等 等 ,尽管 其 相对 效率 较 低 。 

社会 基础 结构 的 第 二 组 , 即 制 度 和 政策 一 - 包括 私人 决策 环境 的 决定 因素 。 若 社会 
不 能 制止 犯罪 .国家 发 生 内 战 ,或 外 国人 侵 , 则 投资 和 增加 总 产 出 活动 的 私人 收益 会 很 低 。 
点 普通 的 .车 合同 得 不 到 执行 ,或 法 院 对 合同 的 解释 难以 预料 , 则 长 期 投资 项 目的 吸引 力 
较 低 。 同 理 , 由 于 竞争 从 增加 总 产 出 活动 中 获得 收益 , 若 政 府 允 洗 自 由 贸易 并 限制 茎 断 执 
力 , 则 竞争 更 有 可 能 发 生 ， 

组 成 社会 基础 结构 的 最 后 一 组 政策 包括 政府 自身 的 好 租 行为 。 正 如 又 尔 与 琼斯 所 强 
测 的 ,尽管 设计 良好 的 政府 政策 可 能 是 有 益 社会 基础 结构 的 一 个 重要 来 源 ,但 是 ,政府 也 
可 能 是 一 个 主要 的 寻 租 者 。 政 府 没 收 , 索 贿 政府 官员 内 接受 游说 或 得 到 好 处 而 出 卖 利 巷 
等 可 能 是 重要 的 好 租 形 式 。 

因为 社会 基础 结构 具有 多 维度 .所 以 不 佳 的 社会 基础 结构 也 有 多 种 形式 。 例 如 , 它 可 
能 是 斯 大 林 式 的 中 央 计划 ,产权 和 经 济 激励 被 减 侍 最 小 : 它 可 能 是 “ 盗 颈 统治 ”一 … 一 种 被 
~ 个 寺 头 集团 或 独裁 政府 控制 的 经 济 ,他们 主要 的 兴趣 在 于 个 人 致富 和 维持 权利 ,其 统治 
依靠 没收 和 腐败 ; 它 可 能 是 近似 于 无 政府 主义 , 人民 的 生命 和 财产 极 不 安全 ;等 等 。 


证 据 

影响 在 消费 和 投资 之 间 以 及 生产 和 分 利之 间 进 行 选择 的 制度 和 政策 对 于 经 济 运行 至 
关 重 要 ,这 种 思想 至 少 可 以 追 湖 到 亚当 ， 斯 密 。 但 是 , 它 近 来 重新 得 到 了 关注 。 这 方面 的 
重要 文章 包括 鲍 默 尔 (1990); 墨 菲 . 施 莱 弗 与 维 什 尼 (1991); 奥 尔 森 (Olson 1996) ;萨克斯 
“FIR (Sachs and Warner 1995); 纳 克 与 基 弗 (Enack and Keefer 1995); H P (Mauro 


1995); LA RSE SRM C1999), RE EM —- TSR SR ARE ae 
结构 的 重要 性 提供 经 验 性 的 证 据 。 





124 <> AREWSHS 


ER RY MERAH ERAR REE, REM ARYA 
Ai EAR TS BE BR SP SS A RC A CR E1996), HET AA 
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处 在 分 离 状 态 。 这 些 国家 的 各 个 分 离 部 分 之 间 有 着 类 似 的 收 人 影响 因素 ,例如 气候 、 
自然 资源 .实物 资本 和 人 力 资 本 的 初始 水 平 , 以 及 对 待 工作 ,节俭 和 创业 的 文化 态度 
等 。 但 是 ,他 们 的 社会 基础 结构 差别 相当 大 : 民主 德国 .朝鲜 与 中 国 大 陆 是 计划 经 济 ， 
而 联邦 德国 ,韩国 同 香 洪 地 区 与 台湾 地 区 是 相对 自由 的 市 场 经 济 。 这 些 市 场 经 济 比 计 
划 经 神明 显 更 为 成 功 。 如 1990 年 德国 统一 时 ,联邦 德国 的 每 工人 平均 产 出 级 为 民主 
德国 的 2. 5 倍 。 当 中 国政 府 在 1997 年 收回 香港 时 ,香港 每 工人 产 出 大 约 为 中 国 大 陆 的 
10 ff HAD. 台湾 地 区 每 工人 产 出 是 中 国 大 陆 的 5 一 10 倍 。 我 们 无 法 得 出 北朝 鲜 每 
工人 产 出 的 可 靠 数 据 , 但 南朝 鲜 每 工人 平均 产 出 比 台 湾 地 区 稍 低 ,而 另 一 方面 ,所 有 证 
据 表 明 , 北 朝鲜 的 每 工人 平均 产 出 比 中 国 的 低 。 这 些 国家 和 地 区 间 收 入 存在 巨大 差异 
的 情形 中 ,社会 基本 结构 的 差异 似乎 至 关 重 要 。 更 一 般 地 ,这 些 历史 事件 提供 的 证 据 
强烈 表明 ,社会 基础 结构 对 收入 有 重大 影响 。 

第 二 种 证 据 是 国家 间 资 本 一 产 出 比 的 差异 。 若 生产 函数 大 致 为 柯 布 一 道格拉斯 
形式 , 则 资本 一 产 出 比率 存在 差异 意味 着 资本 的 边际 产品 存在 差异 。 上 节 的 分 析 表 
明 ,资本 一 产 出 比率 的 差异 相当 大 ,因而 资本 边际 产品 的 差异 相当 大 。 而 且 , 上 节 的 
讨论 表明 ,这些 差 异 很 大 程度 上 是 来 源 于 资本 边际 产品 和 私人 投资 激励 之 间 的 差 
忠 。 对 不 同 差 距 的 一 些 可 能 解释 包括 税率 的 差异 ,腐败 的 差异 ,没收 风险 的 差异 ,等 
等 一 一 即 各 类 社会 基础 结构 之 间 的 差异 。 换 言 之 ,资本 一 产 出 比 是 社会 基础 结构 的 
一 个 大 致 度量 。 

上 上 节 的 增长 因素 分 析 表 明 , 资 本 一 产 出 比 和 每 工人 平均 产 出 之 间 有 很 强 的 相关 性 ， 
例如 ,根据 豪 尔 和 琼斯 的 估计 ,InCK;/Y;) 和 In (Y,/Li) 的 相关 系数 为 0. 6。 即 ,在 社会 基 
础 结构 的 这 种 简单 度量 和 每 工人 平均 产 出 之 间 有 很 强 的 相关 性 。 

最 后 一 种 证 据 来 自 于 这 样 一 些 尝 试 ， 即 在 统计 十 对 社会 基础 结构 和 经 济 绩效 的 关系 
进行 估计 。 进 行 这 项 研究 的 有 萨克斯 与 沃 纳 (1995); 纳 克 与 基 弗 (1995); 英 罗 (1995); 默 
菲 . 施 莱 弗 与 维 什 尼 (1991); 坦 帕 与 约翰 撑 (Temple and Johnson 1998); 埃 斯 黄 格 鲁 . 约 
BOP RB (Acemoglu, Johnson and Robinson 2000), LAR AR SR. eee eH 
导出 了 社会 基础 结构 的 各 种 测量 标准 ,并 分 析 了 这 些 标准 和 人 均 收 人 增长 率 或 水 平 的 相 
关 性 。 在 这 些 尝试 中 , 豪 尔 和 琼斯 的 研究 最 为 全 面 。 他 们 尝试 解释 如 下 一 事实 ; 即 社会 
基础 结构 的 测量 标准 并 不 完善 ,日 几乎 可 以 肯定 ,仍然 存在 未 测量 的 因素 ,它们 与 社会 基 
础 结构 相关 旦 影响 经 济 绩效 。 豪 尔 和 琼斯 认为 ,数据 资料 表明 ,社会 基础 结构 对 每 工人 平 
均 产 出 的 影响 在 数量 上 巨大 ,在 统计 上 显著 ,而 且 社 会 基础 结构 的 差异 在 很 大 程度 上 说 明 
了 国家 间 的 收入 差异 。 但 是 ,因为 对 测量 误差 的 修正 以 及 社会 基础 结构 与 省 略 变 罩 的 相 
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社会 基础 结构 的 决定 因素 


如 果 可 能 ,我 们 希望 更 加 深入 地 研究 社会 基础 结构 的 决定 因素 。 人 遗憾 的 是 ,对 这 个 问 
题 的 研究 很 少 。 我 们 的 认识 只 包括 一 些 推测 和 零星 的 证 据 。 

一 种 推测 着 眼 于 激励 ,特别 是 现 有 制度 中 对 权力 的 激励 。 关 于 激励 对 社会 基础 结构 
的 重要 性 ,最 明显 的 便 子 是 绝对 独裁 者 。 一 个 绝对 独裁 考 可 以 测 夺 个 人 积累 的 所 有 财富 ， 
但 是 ,由 于 认识 到 独裁 者 可 以 这 么 做 ,人 们 一 开始 就 不 愿 积累 财富 。 因 此 , 若 独 裁 者 鼓励 
储蓄 和 创业 , 则 其 可 能 需要 放弃 一 些 权力 。 这 样 做 可 能 会 使 所 有 人 ,包括 独裁 者 更 为 寅 
宰 ， 但 是 实际 上 ,由 于 尚未 确 知 的 原因 , 独裁 者 这 么 做 且 不 涉 险 甫 失 所 有 权力 (也 许 更 多 ) 
是 相当 困难 的 。 示 外 ,在 一 个 贫穷 的 国家 ,独裁 者 很 可 能 毫 不 费力 地 积聚 大 量 的 财富 。 因 
此 ,独裁 者 不 太 可 能 为 了 大 量 增 加 期 望 财 富 而 甘 冒 被 颠覆 的 哪怕 是 很 小 的 风险 。 结 果 训 
能 是 ,绝对 独裁 者 宁愿 要 一 个 导致 低 人 均 收 人 的 社会 基础 结构 ( 德 。 朗 格 与 施 莱 弗 1993, 
诸 斯 North 1981; 琼 斯 1998 ,第 138 一 140 TO, 

类 似 的 考虑 可 能 与 现 有 制度 中 其 他 既得 利益 者 有 关 , 例 如 受贿 的 政府 官员 以 及 在 使 
用 低 效劳 动力 密集 型 技术 的 行业 中 赚 取 高 于 市 场 水 平 工资 的 人 。 若 现 有 制度 非常 低 效 ， 
卫 这 些 既 得 利益 者 同意 转向 有 效 制 度 , 则 应 该 有 订 能 对 他 们 进行 补 伏 。 但 是 实际 上 ,我 们 
仍然 很 少 看 到 这 种 转变 ,结果 是 这 些 既得 利益 者 极力 维护 现 有 制度 ( 施 革 弗 与 维 什 尼 
1993; 帕 伦 特 与 普 瑞 斯 科 特 Parente and Prescott 1999; RW BMY & 5B FH 2000a， 
2000b) , 

第 二 种 推测 着 眼 于 文化 因素 。 社 会 具有 相当 持续 稳固 的 特征 ,这 源 于 对 社会 基础 
结构 有 重要 影响 的 宗教 .家 庭 结构 ,等 等 ， 例 如 ,不 同宗 教 对 传统 .权威 以 及 个 人 积极 
性 的 相对 重要 性 有 着 不 同 的 观点 。 社 会 主要 宗教 对 这 些 因素 的 明示 或 瞳 示 的 看 法 可 能 
会 影响 个 人 的 观点 ,继而 影响 社会 对 基础 结构 的 选择 。 另 一 个 例子 是 ,不 同 国家 的 公 
民 次 住 规范 以 及 人 们 相互 信任 的 程度 似乎 差别 很 大 ( 纳 克 和 基 弗 1997; 拉 ， 珀 塔 , 洛 佩 
斯 一 德 一 希 勒 斯 、. 施 菜 弗 与 维 什 尼 La Porta, LopezdeSilanes, Shleifer and Vishny 
1997)。 这 些 差 别 很 可 能 也 会 影响 社会 基础 结构 。 最 后 一 个 例子 是 , 备 国 自身 的 种 族 
差异 的 差别 很 大 ,种 族 差 异 较 大 的 国家 其 社会 基础 结构 似乎 欠 佳 (要 斯 特 里 与 莱 文 
Easterly and Levine 1997), 

RAPER AEM AIRS PAF A RRR aE ORS, alan, Bee 
斯 与 活 纳 (1995) 强 调 说 ,在 二 战 后 早期 ,国家 计划 和 市 场 各 自 的 相对 优点 并 不 是 完全 清楚 
的 。 主 要 市 场 经 济 刚刚 经 历 了 大 萧条 ,而 苏联 在 短 短 的 几 十 年 里 从 一 个 落后 经 济 转变 为 
世界 上 最 主要 的 工业 国之 一 。 理 性 的 人 对 于 不 同 社会 基础 结构 的 优点 持 有 不 同 的 看 法 。 
因此 ,社会 基础 结构 差异 的 一 个 重要 来 源 是 国家 领导 所 做 判断 的 差异 。 
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在 社会 基础 结构 的 决定 过 程 中 ,信仰 和 激励 的 结合 有 可 能 造成 社会 基础 结构 中 的 “ 亚 
性 循环 "。 一 个 国家 有 可 能 最 初 采用 相对 中 央 集权 ,干预 主义 的 制度 ,原因 是 其 领导 真诚 
地 相信 ,这 种 制度 最 有 利于 人 民 太 众 , 但 是 ,这 种 制度 的 采用 和 持续 会 产生 既得 利益 群 
体 。 因 此 ,即便 有 大 其 证 据 表明 其 他 社会 基础 结构 更 好 ,对 现 有 制度 的 改变 仍然 是 非常 困 
玲 的 。 这 可 能 反映 了 非洲 南 撤 哈 拉 国 家 独立 后 社会 基础 结构 决定 中 的 重要 因素 ( 克 重 格 
Krueger 1993), 


局 限 与 扩展 


将 社会 基础 结构 定义 为 鼓励 生产 和 投资 优 于 鼓励 分 利和 消费 的 制度 和 政策 ,这 种 界 
定 是 相当 宽泛 的 。 事 实 上 难以 想象 ,影响 国家 收入 的 任何 制度 和 政策 不 包含 社会 基础 结 
构 的 一 些 方面 。 因 此 ,社会 基础 结构 对 于 国家 间 收 入 差异 至 关 重 要 的 表述 并 没有 明确 预 
测 与 高 收 人 相关 的 国家 特征 。 类 似 的 , 它 也 没有 向 政策 制定 者 提出 提高 生活 水 平 的 具体 
建议 。 

有 两 种 方法 可 使 下 面 这 种 假设 更 为 明确 , 即 社会 基础 结构 对 于 经 济 运行 至 关 重要 . 
第 一 ,人 们 吕 以 找到 社会 基础 结构 中 特别 重要 的 一 些 因素 。 例 如 ,许多 非 正式 的 观点 强调 
社会 基础 结构 中 的 一 些 具体 因素 ,如 产权 保护 ,政治 稳定 或 市 场 导向 等 。 E AT LATE a 
受 社会 基础 结构 影响 的 特别 重要 的 变量 。 例如 ,如 果 假 设 有 一 种 资本 具有 很 大 的 正 的 外 
部 性 ,那么 ,影响 这 种 资本 投资 的 制度 和 政策 对 于 经 济 运行 特别 重要 

对 国家 间 收 入 差异 的 经 验 性 研究 已 经 找到 了 具有 良好 经 济 绩效 的 许多 相关 变量 。 这 
力 面 的 例子 包括 金融 发 展 ( 金 与 菜 文 King and Levine 1993a, 1993b; E fal #l 5 hh Mz 
Jappelli and Pagano 1994; 栅 亚 拉 特 内 与 斯 特 拉 罕 Jayaratne and Strahan 1996; ex 5k 
沃 斯 Levine and Zervos 1998), 1 p a CR 1993), 政治 稳定 性 ( 巴 胃 
1991)， 以 及 供 通 胀 ( 费 希 尔 Fisher 1993; 库 基 尔 曼 、 卡 莱 兹 达 基 斯 , 萨 默 斯 与 韦伯 
Cukierman, Kalaitzidakis, Summers and Webb 1993; 布鲁诺 与 仇 斯 特 里 Bruno and 
Easterly 1998), 在 所 有 上 述 领域 中 ,人 们 可 以 合理 地 关注 , 这些 被 考察 的 变量 可 能 会 与 
被 忽略 的 经 济 绩效 影响 因素 相关 ,因而 这 些 变量 的 统计 相关 忻 可 能 并 未 反映 其 真实 影响 。 
但 是 ,如 果 假 设 对 有 些 变 量 的 经 验 性 结论 通过 了 详细 检查 ， 且 表 明 其 在 数量 上 有 重要 影 
响 ,那么 ,这 些 结论 将 表明 ,正如 这 些 变量 的 其 他 决定 因素 一样 ,社会 基础 结构 中 对 这 些 变 
量 的 影响 因素 对 于 经 济 绩效 特别 重要 。 

经 济 绩效 的 一 个 潜在 决定 因素 已 经 得 到 了 大 量 的 关注 ,这 便 是 资本 的 外 部 性 ， 该 观 
点 认为 ,资本 收益 小 于 其 边际 产品 。 举例 来 说 ,高 技能 工人 作出 创新 ,使 所 有 的 工人 都 受 
签 ,而 且 提 高 了 其 他 工人 的 人 力 资本 ,但 是 创新 者 并 未 从 中 得 到 补偿 。 入 一 个 例子 ,实物 
资本 的 积累 使 工人 获得 人 力 资本 并 促进 了 生产 新 技术 的 开发 ;但 是 ,实物 资本 的 所 有 者 仍 
然 没 有 从 这 些 贡 献 中 得 到 完全 的 补 楼 。 在 本 章 第 一 部 分 第 3. 4 节 和 第 3, 5 节 的 于 中 学 模 
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型 中 ,我 们 就 遇 到 了 这 种 可 能 性 。* 

如 果 这 种 观点 是 正确 的 , 克 某 劳 与 罗 德 里 格 斯 -克莱尔 以 及 豪 尔 与 琼斯 的 增长 因素 
分 析 就 无 所 神 益 。 若 资本 具有 正 的 外 部 性 , 则 在 分 解 中 用 其 私人 收益 来 衡量 其 边际 产品 
就 会 低估 它 的 重要 性 。 此 外 ,这 种 观点 与 增长 因素 分 析 中 的 一 个 结论 一 致 , 即 资本 贡献 的 
估计 和 剩余 正 相关 : 在 该 观点 中 ,增长 因素 分 析 赋 予 剩余 的 一 部 分 贡献 实际 上 反映 了 资 
本 的 贡献 。 

该 观点 表明 ,国家 间 收 入 差异 的 关键 的 决定 因素 导致 了 资本 积累 的 差异 。 这 意味 着 ， 
社会 基础 结构 中 公有 某 些 方面 基 关 键 性 的 ,除了 社会 基础 结构 之 外 的 影响 资本 积累 的 其 
他 因素 ,如 对 于 节俭 和 教育 的 文化 态度 也 是 很 重 变 的 。 

但 是 ,有 两 种 证 据 反 对 该 观点 , 即 否 认 资 本 的 外 部 性 对 于 国家 闻 收 入 差异 是 至 关 重 
要 的 。 第 一 ,没有 很 有 说 服 力 的 微观 经 济 证 据 表明 ,资本 在 各 国 的 外 部 性 大 得 是 以 赔 
明 我 们 所 观察 到 的 国家 间 收 入 的 巨大 差异 。 第 二 ,对 穷 国 (或 地 区 ) 经 济 的 直接 观察 有 
力 地 表明 ,各 图 (或 地 区 ) 在 生产 性 和 非 牛 产 性 活动 之 间 资 源 配 置 的 差异 对 于 各 国 (或 
地 区 ) 收 入 差异 荐 很 重要 的 , 在 许多 国家 (或 地 区 ) ,犯罪 .腐败 和 严厉 的 政府 干预 普 芝 
存在 且 严重 地 危害 了 经 济 的 运行 。 分 裂 国 家 (或 地 区 ) 的 发 展 过 程 是 这 方面 最 明显 的 
例子 。 高 度 中 央 集 权 经 济 , 例 如 民主 德国 和 朝鲜 ,在 实物 资本 和 人 和 人力 资本 积累 上 通常 
非常 成 功 ,并 且 他 们 的 资本 -- 产 出 比率 通常 高 于 其 市 场 经 济 对 手 。 但 是 ,这 些 国家 经 济 
的 绩效 通常 都 很 低迷 


3, 生产 ,保护 与 分 利 模型 











上 节 考 虑 了 这 一 可 能 性 , 即 生产 和 寻 程 癌 的 资源 配置 是 人 均 收 人 的 关键 决定 因 
秦 。 本 节 提 出 并 分 析 了 这 种 配置 的 一 个 简单 模型 。 埃 斯 莫 格 鲁 (1995) , 默 非 . 施 沫 
$b ALE TT HZ (1993) ,以 及 格 罗斯 曼 与 金 姆 (Grossman and Kim 1995,1990) 提 出 了 重 
为 详细 的 模型 。 


假定 


个 人 可 能 是 生产 者 或 分 利 者 。 分 利 者 试图 获取 他 人 的 产品 ,而 生产 着 便 用 资源 来 生 
产 产 品 和 保护 产品 不 被 分 利 。 因 此 ,资源 具有 三 个 用 途 : 生产 ,保护 和 分 利 。 

个 人 最 大 化 其 获得 的 产品 数量 。 因 此 (只 要 答案 是 内 点 解 ), 生 产 者 在 生产 和 保护 之 
间 进 行 资 源 配置 以 使 两 种 活动 的 边际 收益 相等 。 同 理 , 个 人 在 作为 生产 者 或 作为 分 利 者 
之 间 进 行 选择 ,直到 其 者 的 私人 收益 相等 。 

每 个 人 都 被 赋予 1 个 单位 的 时 间 。 假 设 上 表示 一 个 代表 性 生产 者 用 于 进行 保护 的 时 
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间 比 例 。 产 品 的 生产 函数 是 一 对 一 的 ,因而 该 代表 性 生产 者 的 产 出 是 1 fe 生产 者 产 出 
中 的 比例 工 损失 给 好 租 者 。 工 取决 于 了 和 和 寻 租 者 在 人 口中 的 比例 R; L= LR). 
LL(，) 满 足 一 组 合理 的 假定 : LOO) = 0 (车 没有 寻 租 者 , 则 损失 为 零 ); Ly 所 0 和 Ls S 
0 (损失 比例 随 资 源 中 用 于 保护 的 比例 递 碱 , 随 寻 租 人 数 递 增 ); Ly, D> 0 (保护 的 边际 利益 
递 碱 ); Le <0 (车 寻 租 人 数 增加 , 则 保护 的 边际 利益 增加 )。 

生产 者 总 的 产 出 损失 (该 经 济 中 的 人 均 损 失 》 是 如 下 三 项 的 乘积 : 1 -R (生产 者 比 
便 ), 1 一. 广 每 生产 者 的 平均 产 出 ) 和 工 ( 产 出 损失 的 比例 )。 关 此 ,每 个 寻 租 者 获得 (1 一 
RO — PLP RO/R. 我 们 对 LC(，) 的 最 后 一 个 假定 是 , 当 SEER LC +) ROSSER 
增 冰 数 ,这 便 是 ,每 寻 租 者 的 平均 资源 损失 随 寻 租 者 人 数 递减 。 


分 析 模 型 


分 析 该 模型 的 第 一 步 是 ,考虑 生产 者 如 何在 生产 产品 和 保护 免 受 寻 租 者 分 利之 间 进 
行 时 间 配 置 。 该 代表 性 生产 者 的 问题 是 : 


Max[i -LARDI — fp (3. 61) 
í 
一 阶 条 件 是 ， 
[1LF R] 1 LAR =0 (3.62) 
我 们 可 重新 整理 上 式 ,得 ， 
Lo = EUR (3.63) 


1—f I-L, 


生产 者 的 目标 是 最 大 化 1 一 L(f,R) 和 1 一 了 的 乘积 。 广 的 上 升 会 增加 第 -项 而 减少 
第 二 项 。 当 1 一 (了 ,R) 项 增加 的 百分比 恰好 等 于 1 一 了 减少 的 百分比 时 ,生产 者 不 再 改 
E 户 即 这 两 项 关于 f 的 弹性 系数 必定 相等 ,但 符号 相反 。 这 就 是 (3. 63) 表示 的 条 件 。 
LOA Ly 之 0 的 假定 确保 二 阶 条 件 得 到 满足 。 我 们 始终 假定 存在 内 点 解 。 

一 个 关键 问 题 是 , 寻 租 人 数 比 例 尺 的 变化 如 何 影 响 生 产 者 将 资源 用 于 生产 的 比例 。 
ERRER. 62) 中 求 关 于 只 的 微分 ,得 ， 


Ly Él- 0- P(Ly Lajt af = 0 (3, 64) 
或 
df Ld fp (3. 65) 


dR (一 六 7 一 2 

我 们 对 工 (，) 的 假定 表明 该 式 为 正 ; 寻 租 人 数 的 上 升 导致 生产 者 将 更 多 的 资源 用 于 
保护 。 因 此 ,我 们 写 为 f= ARR > 0, 

第 二 步 是 分 析 人 口 在 生产 者 和 分 利 者 之 间 的 分 布 。 均衡 要 求 每 生产 者 的 平均 收入 等 
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于 每 分 利 者 的 平均 收入 。 各 生产 者 的 收入 是 [1 一 上 (了 CR) ,RYE1 一 了 CR)]。 各 分 利 者 的 
WAR G -PU ARILO RR, A HER: 


O= LR, OJ- .PR)]-- ifn — ARJLR),R) (3.66) 


图 3. 12 将 方程 (3. COA Pea RRR. PAAR Re. AEP 
收入 随 寻 租 人 数 递 碱 的 原因 是 , 寻 租 人 数 的 增加 会 时 致 生产 者 损失 更 多 的 产 出 “右边 
的 寻 租 者 收入 随 民 递减 的 原因 有 两 个 。 第 -一 ,由 假定 可 知 , (1 一 RJILCf,R)/R 随 尺 递 
减 。 即 , 阁 生 产 者 用 于 保护 的 资源 不 变 , 则 寻 租 者 获得 的 资源 总 量 增加 的 比 俐 被 假定 
小 于 寻 租 人 数 增加 的 比例 。 第 二 , 当 尺 增加 时 ,了 增加 。 生 产 者 增加 用 于 保护 的 资源 ， 
这 会 降低 寻 租 者 的 收入 ,原因 包括 生产 者 的 产 出 下 降 以 及 寻 租 者 获得 的 产 出 比例 更 
小 。 此 外 ,我 们 知道 , 当 RR 二 1 时 , 寻 租 者 的 收入 为 零 : 当 没 有 生产 者 时 ,分 利 者 也 毫 无 
所 获 。 


收入 


分 利 者 








0 l 
R 


图 3.12 生产 者 收入 和 分 利 者 收入 作为 人 口中 分 利 书 所 占 比例 的 函数 


图 3. 12 表示 生产 者 收入 与 分 利 者 收入 仅 在 民 的 一 个 水 平 上 相等 ,因此 存在 惟一 
WHA. YURRE R= 0 时 , 寻 租 者 的 收入 将 会 很 高 : 所 有 其 他 人 都 进行 生 
产 , 而 且 设 有 资源 用 于 保护 。 而 当 愉 = 1 时 ,我 们 知道 寻 租 者 的 收入 为 零 。 因 此 ,该 图 
表示 的 情形 是 合理 的 。 但 是 ,也 有 可 能 存在 一 个 以 上 的 均衡 。 图 3. 13 表示 了 这 种 
情形 。 
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收入 


分 利 痢 


生产 者 
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图 3. 13 分 利 普遍 存在 时 多 重 均衡 的 可 能 性 


讨论 

在 这 个 简单 模型 中 , 产 出 低 于 光 在 水 平 的 原因 有 阿 个 。-. 些 人 选择 寻 租 而 非 生产 ,而 
生产 者 使 用 资源 来 保护 其 产品 不 受 导 租 者 掠夺 。 车 没有 资源 被 用 于 分 利 或 保护 , 则 每 个 
大 的 收 六 由 (一 方 (1 一 下 EAEL 

为 了 理解 模型 的 运作 方式 ,我 们 考虑 一 个 简单 的 例子 。 假 设 寻 租 者 面临 被 查处 的 危 
险 。 若菜 寻 租 者 被 查处 , 则 其 从 生产 者 中 的 所 得 被 没收 。 为 简单 起 见 , 假 设 不 能 确定 这 毕 
被 分 利 资源 的 生产 者 ;因此 ,这 些 资源 被 平均 分 配给 每 个 人 ， 

当 民 与 不 变 时 ,查处 的 危险 不 会 影响 生产 者 的 损失 , 当 RR 给 定时 , 它 也 不 会 影响 牛 
产 痢 对 了 的 选择 。 即 ,函数 A(R) 不 变 。 但 是 , 当 尺 不 变 时 ,查处 的 可 能 性 会 导致 导 租 者 
降低 他 们 的 期 望 收入 。 用 图 表示 , 分 利 者 的 收 人 线 将 向 下 移动 。 如 图 3. 14 所 示 。 结 果 
是 , 奸 祖 人 数 的 比例 只 下 降 。 注 意 有 的 下 降 超 过 了 使 寻 租 者 收入 恢复 至 其 初始 水 平 所 需 
的 数量 。 当 民 下 降 时 ,生产 的 吸引 力 上 升 ,导致 R 进 一 步 的 下 降 。 用 图 表示 ,该 经 济 并 非 
从 其 初始 位 置 A 点 移 至 B 点 , 即 寻 租 者 收入 不 变 ,而 是 移 至 C 点 ,这 时 生产 者 收入 和 寻 租 
者 收入 再 次 相等 。 即 ,不 精确 的 说 , 寻 租 吸引 力 的 下 降 具 有 一 个 乘 数 效应 ,5 

此 外 ,由 于 AOR Am R FEER S 下降 , 即 生产 者 将 资源 中 用 于 保护 的 比例 
Fi UMER f 的 下 降 不 是 因为 消 数 A(R) 移 动 ,而 是 因为 尺 的 变化 导致 了 -一 个 沿 原 
绷 数 的 移动 。 各 了 的 下 降 都 会 提高 入 均 收 入 (1 一 Rj(1 p.” 
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收入 
分 利 者 


B 生产 者 








图 3.14 分 利 者 面临 查处 可 能 性 的 效应 


该 基本 模型 说 明了 寻 租 能 够 自我 增强 的 一 个 途径 , 若 寻 租 人 数 增加 , 则 生产 的 吸引 
力 下 降 , 并 导致 寻 租 人 数 的 进一步 增加 。 这 就 是 上 文 描述 的 冬 数 效应 但 是 , 半 租 还 可 以 
通过 其 他 的 途径 来 自我 增强 。 例 如 ,存在 一 种 * 人 数 安全 ”(safety in numbers) 效 应 。 当 
了 租 者 人 数 增加 时 ,每 个 人 被 查处 的 可 能 性 减 小 ,因而 寻 租 的 吸引 力 上 升 ( 埃 斯 葛 格 重 
1995)。 类 似 的 , 当 寻 租 增加 时 ,可 用 于 查处 .惩罚 寻 租 者 的 资源 减少 ,对 寻 租 进行 的 社会 
制裁 减少 。 

本 模型 一 个 有 用 的 扩展 是 纳入 资本。 假设 最 终 产 品 是 由 联合 资本 和 劳动 的 柯 布 -- 道 
格拉 斯 形式 生产 出 来 的 , 且 资 本 的 份额 为 <。 由 于 生产 是 柯 布 一 道格拉斯 形式 ,因而 资本 
的 边际 产品 始终 为 aY/K。 但 是 ,由 于 生产 者 只 保留 其 产 出 中 的 比例 1 一 工 , 所 以 资本 的 
私人 边际 产 曲 为 1 一 上 乘 以 ayY/ 玫 。 因 此 , 较 大 的 工 值 会 阻碍 资本 的 积累 。 

为 了 具体 地 了 解 这 一 点 ,假设 设 有 折旧 ,资本 在 各 国 亲 自由 流动 以 使 资本 的 各 人 边际 
产品 等 于 世界 收益 率 r* 。 因 此 ,均衡 要 求 ， 


(一 Da -=r (3, 67) 





(3. 68) 


BE. AE L DEMARE AHER, BRER, A SE BPG Jat Se db A 
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劳动 比率 。 因 此 ,高 分 利 不 仅 通 过 减少 经 济 投入 品 中 用 于 生产 的 比例 ,而 且 通 过 减少 可 
用 的 投入 品 来 隆 低产 出。 
类 似 的 说 明 也 适用 于 人 力 资本 : 当 寻 租 更 为 普遍 时 ,对 积累 人 力 资本 的 激励 会 变 小 
因此 ,更 多 的 寻 租 再 次 降低 经 济 的 生产 能 力 。 
车资 本 自身 存在 被 分 利 的 危险 , 则 上 述 效应 会 更 强 。 假 设 每 个 单位 资本 由 寻 租 者 获 
得 的 概率 是 p。 那 么 ,1 单位 资本 的 预期 私人 收益 为 [(1 一 LaY/K] 一 p。 车 这 个 收 盖 必 
须 等 于 世界 收益 率 r" , 则 均衡 资本 ” 产 出 比 为 ， 
K = op (3, 69) 


ERE pp 递减 。 


3. 12 FRERE 








迄今 为 止 , 我 们 的 讨论 一 直 着 眼 于 国家 间 人 均 收 太 一般 水 平 的 差异 。 但 是 ,回忆 第 
1. 工 节 所 述 , 相 对 收 人 并 不 是 固定 不 变 的 ;它们 常常 发 生 大 幅 的 变化 ,有 时 就 在 几 十 年 内 
发 生 。 所 以 ,人 们 很 自然 会 问 ,我 们 对 国家 间 收 人 水 平 差异 的 研究 对 于 收入 增长 的 差异 提 
供 了 什么 见解 。 


向 平衡 增长 路 径 的 收 北 


我 们 首先 考虑 的 情形 是 ,各 国 长 期 人 均 相 对 收入 的 基本 决定 因素 不 随时 间 变化 ， 即 
我 们 首先 忽略 以 下 因素 的 变化 ， 相对 储蓄 率 、 受 教育 年 数 ,以 及 对 于 一 组 既定 投 人 品 , 产 
出 的 长 期 决定 因素 。 l 

国家 收 人 并 不 是 立即 路 到 他 们 的 长 期 路 径 上 的 。 例如 , 若 一 国 的 部 分 资本 存量 被 席 
于 “- 场 战 争 , 则 资本 只 是 逐渐 地 返回 其 长 期 路 径 ， 在 这 个 返回 过 程 中 ,每 工人 平均 资本 的 
增长 速率 高 于 其 长 期 增长 速率 ,因而 经 济 会 经 历 一 段 高 于 正常 水 平 的 增长 期 。 更 -一般 地 
说 ,各 国 增长 率 产生 差异 的 一 个 原因 是 各 国 经 济 初始 位 置 相对 于 各 自 长 期 路 径 的 差异 
例如 ,初始 位 置 低 于 其 长 期 路 径 的 国家 比 初始 位 置 高 于 其 长 期 路 径 的 国家 增长 得 葛 快 ， 

为 了 更 加 正式 地 理解 这 一 点 ,并 为 简单 起 见 ,假定 各 国 每 工人 平均 产 由 的 差异 仅 来 源 
于 每 工人 平均 实物 资本 的 差异 。 这 便 是 ,各 国 的 每 工人 平均 人 力 资 本 以 及 既定 投 人 品 下 
的 产 出 都 相等 。 假 定 产 出 决定 了 -- 个 标准 生产 函数 (1) 一 FEK,CD, ACDL O), FEAL 
规模 报酬 不 变 。 那 么 根据 规模 报酬 不 变 的 假定 ,我 们 可 以 将 ; 国 的 每 工人 平均 产 出 写 为 ， 


YD . 
La) = AD fk.) (3, 70) 


SAIS 
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CE WRTB RRR — HE, A= K/(AL) Af) 三 (kk,1)。) 根 据 假定 ,在 所 有 国家 中 入 的 
路 径 都 相同 。 因 此 ,(3. 7?0? 表 明 , 增 长 的 差异 仅 来 源 于 上 的 行为 的 差异 。 

在 索 党 模型 和 拉 姆 赛 模型 中 ,每 个 经 济 都 有 一 个 的 平衡 增长 路 径 值 ,并 目的 变化 

RS a 值 对 其 平衡 增长 路 径 值 的 偏离 程度 大 约 成 正比 ( 见 第 1. 5 节 和 第 2.6 节 )。 若 我 们 

在 这 里 做 同样 的 很 定 , 则 有 ， 


k(t) = ARE kG] (3.71) 


其 中 上 Ei 国 中 AE a eh A 0 UE, 方程 (3, 71) 表 明 , 当 一 个 
国家 越 低 于 其 平衡 增长 路 径 时 ,其 每 单位 有 效劳 动 的 平均 资本 就 增加 得 越 决 ,因而 每 工人 
平均 收入 就 增加 得 越 快 。 

k*” 的 取 值 丰 两 种 可 能 性 。 第 一 ,所 有 国家 的 有 都 相同 。 在 这 种 情形 下 ,所 有 国家 
平衡 增长 路 径 上 的 每 :.[ 人 平均 收入 都 相同。 平均 收入 的 差异 悦 来 自 于 各 国 所 处 位 置 和 对 
于 同一 平衡 增长 路 径 的 差异 。 内 此 在 这 种 情形 下 ,本 模型 预言 ,国家 人 均 收 人 越 低 , 其 增 
发 就 起 块 。 这 被 称 为 天 条 件 收 全 

男 一 种 可 能 性 是 ,各 国 的 并 不 相同 。 在 这 种 情形 下 ,国家 间 收 入 差异 存在 一 个 持 
入 的 部 分 。 例 如 , 若 低 储 蓄 率 是 国 家 贫穷 的 原因 , 则 这 些 国家 的 增长 率 不 会 表现 出 高 于 起 
他 国家 的 趋势 。 但 是 , 若 国 家 间 收 人 差异 是 来 源 于 各 国 所 处 位 置 相对 于 各 自 平衡 塔 长 路 
径 的 差异 , 则 随 着 各 国 向 各 自 平衡 增长 路 径 收 伍 , 这 种 收入 差异 会 逐渐 消失 。 这 便 是 ,本 
模型 预言 了 条 件 收敛 : 穷 国 在 对 其 平衡 增长 路 径 上 收入 的 决定 因素 进行 调整 之 后 ,会 
长 得 更 快 ( 巴 罗 和 芯 拉 - 1-ST 1991,1992; 8 B.D BRR YR Mankiw, D. Romer and 
Weil 1992), 

TRAE AEE FY LLY FB «BD ee A RO A CS HE 
Fo SRORA-MASIBA HR. LARP PARA ABE KBE, 
BAL AE EA TEBE HD E EAA PT A EA SP AEST AR. 
每 工人 的 平均 人 力 资 本 逐渐 增加 。 类 做 的 ,工人 和 资本 不 能 立即 是 老成 本 地 在 寻 租 和 后 
产 活动 之 间 进 行 转移 。 因 此 ,这 两 种 活动 之 间 的 资源 配置 不 会 立即 路 芭 其 长 期 水 平 。 初 
始 收 入 低 于 长 期 路 径 水 平 的 国家 在 向 其 长 期 路 径 移动 时 ,仍然 会 经 历 暂 时 的 高 速 增长 期 。 

该 分 析 框 架 对 第 二 次 世界 大 战 后 工业 化 国家 增长 的 差异 提供 了 有 益 的 洞察 。 在 这 些 
国家 中 ,长 期 基本 因素 一 一 储蓄 率 , 教 育 水 平 以 及 对 生产 而 非 分 利 的 激励 一 一 是 大 致 类 位 
的 。 然 而 ,由 于 第 二 次 世界 大 战 对 各 国 的 影响 差别 很 大 ,所 以 这 些 国家 在 战 后 初期 的 入 均 
收入 差别 也 很 大 。 例 如 ,日 本 和 德国 的 人 均 收 入 远 低 于 美国 和 加 拿 天 。 因 此 ,这 些 国家 初 
始 收入 差异 中 的 大 部 分 来 自 于 这 些 国家 所 处 位 置 相对 于 各 自 长 期 路 径 的 差异 ,而 非 来 自 
于 这 些 路 径 的 差异 。 因 此 , 战 后 韦 期 最 穷 的 工业 化 国家 增长 得 最 快 , 即 无 条 件 收 伍 相 当 合 
理 地 描述 了 这 些 国家 的 发 展 (道里 克 与 轧 延 Dowrick and Nguyen 1989,8 A, PRSE 
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1992), 


基本 因素 的 变化 


迄今 为 止 ,我 们 假定 各 国 每 工人 长 期 相对 平均 收入 水 平 的 基本 的 决定 因素 不 变 。 事 
实 上 ,这 些 决定 因素 可 以 发 生变 化 ,这 就 形成 了 各 国 增长 差异 的 另 一 个 原因 。 

为 了 理解 这 一 点 ,我 们 首先 考虑 的 情形 是 , 务 国 每 工人 平均 收 人 产生 差异 的 惟一 原因 
是 每 工人 平均 实物 资本 的 差异 。 与 前 面 一 样 ,假定 经 济 在 没有 冲击 时 将 会 收 伍 至 平衡 增 
长 路 径 。 回 忆 方 程 (3. 71.20) =A 一 下 (90]。 我 们 想 乾 考虑 其 个 时 期 的 增长 一 在 
RES hy 不 需要 保持 不 变 。 为 了 理解 这 其 中 涉及 的 问题 .最 简单 的 做 法 是 ,假定 时 
问 是 不 连续 的 ,并 且 只 考虑 岗 期 的 增长 。 假 定 从 1 期 到 :十 1 戎 ,的 变化 Ab, 取决 于 
bo Ale, Ae 期 值 。 因 此 ,与 (3. 71) 类 似 , 这 里 的 方程 为 : 


Akii = ACRE —k,) (3, 72) 
假定 4 介 于 9 和 1 之 间 。 因 此 ,k, 从 i 期 到 1 二 2 期 的 变化 为 ， 
Akagi + Akre = ACR; — ky) HAli — kp) (3.73) 


为 了 解释 该 式 , 将 kia RBH ki + Aki. FER A ERS He + Ak。 A 
而 (3. 73) 变 为 ， 


AR + Akae = Ak — k) +ACks + Akia — hy — Aki) 
= Athy --b,) 二 AL gx + Abi) —k, 一 六 (一 下) 
= [A+A(1—A) ] (A; — ky HAAR in (3, 74) 


其 中 第 二 行 利用 C3. 72) 来 代替 Aki. 
考虑 连续 时 间 中 的 情形 也 是 有 用 的 。 可 以 表明 , 若 有 不 是 离散 变化 , 则 (3. 71) 意 味 
kT) ok (0) = A —e* JR? (0) 一 CO] 十 | ne 一 eaTD) (ode (3.75) 

(3, 74) 式 和 (3. 75) 式 表明 ,我 们 可 以 把 直 在 一 个 期 间 内 的 变化 分 解 为 两 项 。 第 一 项 
取决 于 国家 相对 其 平衡 增长 路 径 的 初始 位 置 。 这 就 是 我 们 前 面 讨论 的 条 件 收 敏 效应， 第 
二 项 取决 于 该 期 间 平衡 增长 路 径 的 变化 。 例 如 ,增加 的 平衡 增长 路 径 值 会 提高 增长 率 ， 
此 外 ,如 连续 时 间 的 表达 式 所 永 ( 正 如 人 们 所 预期 的 ), 若 的 增加 在 该 其 间 内 发 生得 越 
早 , 其 效应 就 越 大 ， 

为 简单 起 见 ,本 分 析 关 注 于 实物 资本 。 但 是 类 似 的 结论 也 适用 于 人 力 资本 和 效率 ， 
增长 取决 于 国家 相对 共 平 衡 增 长 路 径 的 起 点 以 及 国家 平衡 增长 路 茎 的 变化 ， 
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本 分 析 表 明 ,收敛 问题 比 我 们 在 前 面 讨论 中 所 研究 的 更 为 复杂 。 所 有 国家 总 体 的 收 
伍 不 仅 取决 于 各 国 相对 于 各 自 长 期 路 径 的 初始 位 置 的 分 布 以 及 这 些 长 期 路 径 的 离散 称 
度 , 而 且 取 决 于 各 国 长 期 路 径 决 定 因素 的 差异 的 分 布 。 例 如 ,各 种 基本 因素 的 收敛 可 能 会 
导致 总 体 的 收 敏 。 

由 此 得 出 的 结论 是 相当 诱 人 的 , 即 存在 强大 的 力量 来 促进 收 伍 。 一 个 国家 的 人 均 收 
人 可 能 远 低 于 世界 平均 水 平 ,原因 是 该 国平 均 收 入 远 低 于 其 长 期 路 径 的 ,或 者 该 国 长 期 路 
径 上 的 收入 异常 地 低 。 在 第 一 种 情形 下 ,该 国 在 务 其 长 期 路 径 收 敛 时 很 有 可 能 快速 增长 。 
在 第 二 种 情形 下 ,该 国 可 以 通过 改善 其 基本 因素 来 获得 快速 增长 ， 鲍 如 ,该 国 可 以 采用 在 
衫 国 已 被 证 明 是 成 功 的 制度 和 政策 。 

扯 憾 的 是 , 现 有 证 据 并 不 支持 这 种 结论 。 存 二 成 期 间 , 穷 国 的 增长 速率 没有 显示 出 高 
于 窗 国 的 趋势 ， 这 似乎 反映 了 阿 个 内 素 。 第 一 , 穷 国 和 富国 的 初始 差异 儿 乎 都 不 是 由 主 
穷 国 低 于 其 长 期 路 径 和 高 国 高 于 其 长 期 路 径 。 事实 上 ,有 证 据 表明 , 正 是 富国 的 起 点 往往 
低 于 其 长 期 路 径 ( 赵 与 格拉 汉 姆 Cho and Graham 1996)。 这 也 许 反 映 了 一 个 事实 ,期 并 
战 对 这 些 国家 的 影响 是 不 均衡 的 。 第 二 ,尽管 穷 国 的 基本 因素 在 许多 情形 下 得 到 了 改善 ， 
伍 是 也 有 许多 情形 进 -- 步 恶化 了 。 

此 外 ,回忆 在 第 1. 1 节 中 ,我 们 名 克 过 去 的 几 个 世纪 ,总 的 模式 呈现 一 种 强烈 的 发 散 
BH. 在 1800 年 还 是 轻 度 工业 化 的 国家 一 - -主要 是 西欧 国家 .美国 和 加 拿 大 一 一 如 今 与 
世界 上 的 穷 国 相 比 ,其 富裕 程度 有 车 天 坏 之 别 。 其 中 发 生 的 情况 可 能 是 ,这 些 国家 极 大 地 
改善 了 他 们 的 基本 因素 ,而 许多 穷 国 却 没 有 。 


增长 奇迹 与 增长 灾难 


该 分 析 给 我 们 提供 了 一 个 框架 来 理解 各 国 相 对 收入 变化 最 极端 的 情形 : 增长 奇迹 和 
增长 灾难 。 与 世界 其 他 国家 相 比 ,一 个 国家 在 一 段 时 期 极 快 或 极 慢 的 增长 可 能 是 源 于 -- 
种 冲击 , 它 将 该 国 经 济 远 远 地 推 离 其 长 期 路 径 ; 也 可 能 是 源 于 基本 因素 的 巨大 改变 。 但 
大, 很 少 有 冲击 能 使 经 济 非常 远离 其 长 期 路 径 。 这 方面 最 好 的 例子 是 一 战 对 德国 的 冲击 ， 
在 一 战 前 夕 ,联邦 德国 所 在 地 区 的 人 均 收 入 约 为 美国 的 四 分 之 三 。 到 二 战 结束 后 的 1946 
年 ,联邦 德国 人 均 收 入 只 有 美国 的 约 四 分 之 一 。 随 后 的 凡 十 年 ,在 返回 长 期 路 径 的 过 程 
中 ,联邦 德国 的 产 出 迅速 增长 。 在 1946 年 后 的 20 年 中 ,联邦 德国 的 人 均 收 入 年 均 增长 
?7%。 结 果 , 到 1966 年 ,联邦 德国 的 人 均 收 入 又 达到 了 美国 的 约 四 分 之 三 (到 过 进 
1995), 

但 是 ,这 种 巨大 的 扰动 非常 少见 。 因 此 ,增长 奇迹 和 增长 灾难 通常 是 基本 因素 大 幅 改 
变 的 结果 。 此 外 ,由 于 社会 基础 结构 是 基本 因素 的 核心 ,因而 大 多 数 增长 奇迹 和 增长 灾难 
是 社会 基础 结构 迅速 大 幅 改 变 的 结果 。 

毫 不 奇怪 ,增长 奇迹 和 增长 灾难 的 发 生 似 乎 在 强 有 力 的 独裁 中 更 为 普 区 ;民主 难以 妃 
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速 大 幅 地 改变 制度 。 喝 令 人 惊奇 的 是 ,在 独裁 者 的 动机 和 社会 基础 结构 变化 的 特征 之 间 
没有 明显 的 相关 性 。 社 会 基础 结构 巨大 的 有 利 变化 可 能 会 在 远 称 不 上 仁慈 (温和 的 说 法 ) 
的 独裁 统治 下 发 生 , 而 巨大 的 不 利 变化 可 能 会 在 以 增进 国民 福利 为 主要 自 标 的 独裁 统治 
下 发 年 ,在 下 面 一 些 明显 的 例子 中 ,社会 基础 结构 趋 于 发 圭 有 科 的 变化 ,而 随后 又 产生 了 
一 段 时 期 的 增长 痛 迹 。 这 些 例子 包括 ， 1960 华 左 右 的 新 加 坡 和 韩国 ,70 华 代 早期 的 智利 
与 90 年代 左右 的 中 国 。 反 面 的 例子 包括 : 二 战 后 的 阿根廷 ,60 年 代 早期 的 许多 新 独立 的 
非洲 国家 ,70 年 代 早期 的 乌 于 达 以 及 60 年 代 中 期 中 国 的 “文化 大 革命 ”。 

什么 类 型 的 社会 基础 结构 最 有 助 于 达到 高 水 平 的 人 均 收 入 ?关于 这 个 问题 的 证 据 可 
能 正 变 得 日 益 明显 ,而且 世界 上 许多 的 贫穷 国家 也 因此 正在 开始 ,或 即将 开始 他 们 的 增长 
奇迹 。 和 遗憾 的 是 ,要 知道 这 种 乐观 的 看 法 是 否 正确 还 为 时 尚 旱 。 


注 车 
1, 也 可 参见 宇 洋 弘 文 (Uzawa 1985); 谢 尔 (Shell 1966,1967); 以 及 非 尔 普 斯 (1966b)， 
2. 具有 道格拉斯 生产 陋 数 的 索 洛 模型 是 本 模 琐 的 一 个 特例 ; 若 有 Yax Fe, 均 为 0, 且 8 为 1; 则 知 


HERBON 4 = BA (这 表明 A 的 增长 率 一 定 ), 本 模型 的 其 他 方程 简化 为 索 洛 借 型 中 对 应 的 方程。 

3. 对 a 的 变化 如 何 影响 产 出 路 径 的 分 析 可 参见 习题 3. 1 

1 在 9>1 以 及 8= 1 且 m>>0 的 情形 下 ,本 模型 不 仅 表明 增长 率 递增 ,而 且 表明 增长 率 上 升 得 如 此 
之 快 ,以 至 于 在 一 个 有 限 的 时 间 里 产 出 达到 无 穷 大 ,例如 ,考虑 > 1 Be 二 0 的 情形 。 TURE, 
AC) Sarla D I O, HEH = LE DBT Ae, 使 得 AOT F A a c 满足 
GOAR A TE ce MRE, h FARRE ARRE RAPEAN AERAN .. 定 会 
在 某 一 时 点 失效 ， 但 是 ,这 并 不 意味 普 该 模型 不 能 在 一 个 合理 范围 内 提供 一 个 较 好 的 描述 。 事 实 上 ,第 
3.7 节 提供 的 证 据 表 明 , 与 本 模型 类 似 的 一 个 模型 对 儿 千 年 来 的 历史 数据 提供 了 一 个 较 好 的 近似 。 

5 对 本 模型 中 储 敬 率 变化 的 影响 更 为 详细 的 分 析 可 参见 习题 3.4， 

6. 参见 习题 3.5。 

7. 在 总 量 水 平 上 , 罗 默 模型 与 小 模型 在 两 个 次 要 方面 有 所 区 知 。 第 一 .ae Ms 从 微观 经 济 关系 由 
得 出 ,因而 是 内 生 的 并 有 可 能 随时 间 变化 ;但 是 它们 在 均衡 中 保持 不 变 。 第 二 ,他 的 模型 区 分 了 熟练 劳 
动 和 非 熟 练 劳动 ; 非 熟 练 劳动 只 用 于 产品 生产 。 介 是 ,两 种 劳动 的 存量 都 是 外 生 晶 不作 的 ， 

8， 这 个 含义 使 知识 的 这 一 观点 得 到 了 学 术 输 的 同情 。 

9， 参 见习 题 3. 6 一 3. 8。 

10, 消费 者 剩余 效应 种 抢 生意 效应 都 是 货币 的 外 部 性 (pecuniary externalities); 它们 在 市 场 中 而 非 
市 场 外 起 作用 。 如 第 2. 4 节 所 述 ,这 种 外 部 性 不 会 在 竞争 性 市 场 中 造成 寺 效 率 。 例 如 , 某 人 对 胡 药 卜 的 
喜爱 会 使 胡 葛 上 的 价格 上 升 ,这 会 损害 其 他 胡萝卜 购买 者 的 利益 ,但 却 有 利于 胡 葛 直 的 后 产 者 。 在 竞争 
性 市 场 中 ,这 些 利害 相互 平衡 ,因而 竞争 性 均衡 是 帕 累 托 有 效 的 。 但 是 , 若 存 在 对 完善 的 竞争 的 偏离 , 则 
货币 外 部 性 可 能 导致 无 效率 。 

11， 菜 因 加 和 鲁 (Reingaunum 1989) 介 绍 了 这 种 专利 竞赛 造成 的 一 些 问 题 ， 
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12. 和 在 习题 3.9 中 ,知识 积累 是 产品 生产 而 非 资本 积 黑 的 副产品 。 

13. 开创 了 新 增长 理论 的 保罗 ， 男 默 (1986) 模 型 相当 适合 于 这 类 。 担 有 两 个 重要 区 别 。 第 一 , 实 
物资 本 在 这 里 起 的 作用 在 罗 默 模型 中 被 知识 替代 ; 私人 控制 的 知识 不 仅 言 接 对 一 个 特定 厂商 的 生产 有 
贞 献 ,而 且 增 加 了 知识 总 量 ,从 而 对 所 有 的 厂商 都 有 贡献 。 第 二 ,知识 积累 是 通过 一 个 另外 的 牛 产 函 数 
实 型 的 ,而 非 通过 过 去 的 产 出 实现 的 ;在 产品 生产 中 , 知识 的 规模 报酬 递增 ,而 在 知识 的 积累 中 ,知识 的 
规模 报关 (新 进 ? 不 变 ， 结果 是 ,经 济 收 伍 于 - -个 不 灾 的 增长 率 。 

14. 未 读 过 第 二 章 的 读者 可 跳 过 这 一 节 。 

15, 不 管 在 多 种 内 生性 投 人 品 的 情形 下 ,还 是 在 规模 报酬 非 不 变 的 情形 下 ,将 储 著 内 生 都 要 复杂 得 
Z. SAH Spt- i-2 T (Mulligan and Sala-i-Martin 1993) 分 析 了 两 种 内 生性 投 人 品 .无 人 口 增长 ,县 
这 两 种 内 生性 投入 品 的 规模 报酬 均 不 变 的 情形 。 单 一 的 内 生性 投入 品 . 规 模 报 酬 非 不 变 且 储 著 内 生 的 
模型 的 一 个 例子 是 罗 轨 (1986) 。 也 可 参见 巴 济 和 萨 拉 - ij- 马丁 (1998. 第 5 章 )。 

16. 若 8 超 过 了 7, 则 家 庭 的 化 生效 用 可 能 会 达 刘 无 穷 大 。 因 而 在 这 种 情形 下 ,我 们 将 需要 另 一 套 不 
加 的 工具 。 

17， 在 我 们 考虑 过 的 模型 中 , 当 内 生性 投入 品 规模 报酬 不 变量 无 人 人 11 增长 时 ,可 以 明确 看 出 这 一 点 ， 

18， 要 了 解 将 人 日 增长 视 为 内 生 的 其 他 塔 长 模型 ,下 参 帆 巴 风 和 其 克 尔 (Barro and Becker 1988, 
1989); M ER RER AEA Becker, Murphy and Tamura 1990)1 以 其 善 勒 与 布尔 (1996) , 

19， 为 了 理解 这 一 点 ,在 (3. ORL AS EAA 的 一 个 表达 式 。 然 后 利用 (3. 41) ,将 点 用 上 
来 表示 ,并 把 该 结果 代入 A74 的 表达 式 。 因 此 ,(3, 42 L/L 等 于 一 个 常数 乘 以 工人 DY 。 

20. 克 莱 味 认为 ,由 子 省 大 利 亚 大 部 分 是 沙漠 ,因而 这 些 数字 低估 了 省 大 利 亚 的 有 效 人 口 密度 。 他 
还 认为 ,有 直接 证 据 表 明 , 澳 大 利 亚 的 技术 比 塔 斯 马 尼 亚 先 进 ， 最 后 ,他 注意 到 ,实际 上 还 有 第 五 个 分 离 
的 地 区 弗 林 德 斯 岛 , 其 面积 为 680 平方 公里 ,位 于 塔 斯 马 尼 炎 和 澳大利亚 之 问 。 在 公元 前 3000 年 左右 
该 岛 的 人 全 部 死 光 了 。 

21， 关 于 这 些 观 点 更 为 正式 的 分 析 吕 参见 克 莱 默 文章 的 第 上 三 部 分 。 

22， 人 入口 的 调整 不 会 立即 完成 以 及 在 超过 菜 一 点 后 ,人 日 增长 随 收 人 递减 ,这 些 事实 是 以 解释 
图 3. 11 中 人 口水 平 与 人 口 增长 率 间 的 关系 为 什么 对 最 后 两 个 观测 值 有 些 失效 ,这 两 个 观测 值 对 应 1970 
年 后 的 时 期 。 

23， 当 然 ,我 们 不 应 期 望 任 何 一 个 模型 能 够 反映 全 部 历史 的 主要 特征 。 例 如 ,在 点 后 几 个 世纪 中 的 
茶 个 时 候 , 基 央 工程 很 有 可 能 进步 到 这 一 步 , 即 * 人 ”的 概念 不 再 是 明确 界定 的 了 。 和 此 发 尘 这 种 情况 . 则 
需要 建立 另 一 种 类 型 的 模型 。 

24. 琼斯 (1998, 第 3 章 ) 提 出 了 一 个 类 似 的 模型 。 

25. (3. 48) 表 明 , 在 总 劳动 服务 中 ,LGC0) 是 自然 劳动 ,剩余 的 L[G(E) 一 G00)] 是 人 力 资本 。 车 
CD 远 小 于 GCE) , 则 几乎 所 有 的 劳动 服务 都 是 人 力 资 本 。 

26. 对 本 模型 中 王 的 "黄金 律 " 水 平 的 分 析 可 参见 习题 3, 16。 

27. 萨 默 斯 与 赫 斯 幅 (1991) 对 这 些 数据 进行 了 捕 述 ,可 从 国家 经 济 研 究 局 (the National Bureau of 
Economic Researehy 在 线 得 到 这 些 数 据 ， 

28. 根据 和 对 人 力 资 本 更 为 广泛 的 度量 来 应用 方程 (3. 59? 的 分 解 ,这 种 方法 局 我 们 前 面 应 用 (3. 57) 
的 分 解 - 样 存在 缺点 。 实 物资 本 很 有 可 能 影响 人 力 资 本 的 质量 。 例 如 ,学 校 实物 资本 量 的 差异 很 可 能 
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足 学 校 质量 差异 的 -个 原因 。 如 果实 物资 本 影响 人 力 资本 的 质量 ,那么 , 铺 鞋 率 或 剩余 的 增加 在 一定 得 
度 上 通过 提高 和 实 物资 本 ,从 而 提高 人 力 资本 来 提 遍 每 工人 的 半 均 收入 。 根 据 对 人 为 资本 全 面 的 度量 ， 
(3. 59) 的 分 解 将 部 分 的 收 人 上 升 归 因 于 人 力 资 本 的 质量 。 但 古 更 为 理想 的 是 ,我 们 宁 姑 将 它 归 因 于 储 
薪 率 或 剩余 的 变化 。 因 此 ,我 们 下 愿意 将 诛 分 析 中 归 因 于 人 力 资本 的 另外 0,4 归 因 于 实物 资本 和 剩余 。 
好 ,对 人 为 资本 的 重要 性 赋 子 总 数 为 1,2 Ta PR 

一 种 替代 性 的 解决 方法 是 给 人 力 资 本 指定 :个 生产 所 数 , 并 使 用 该 函数 来 建立 一 个 更 有 意义 的 分 
解 。 蜗 莱 劳 和 罗 德 里 格 斯 -克莱尔 考虑 了 这 种 方法 ,但 是 发 现 结论 对 人 力 资 本 生产 汕 数 的 具体 指定 情况 
IE BUR 

293. AMA KSMAM ICR ME BAIR eC Tullock 1967), FEAL ALR IB ELH CLaband and 
Sophocleus 19D RAAKAA PAM AAU at. RT RU ABH, JEFE 
的 现象 也 有 重要 的 意义 。 例 如 , 克 鲁 格 (197 了 ) 表 明了 寻 租 对 理解 关税 以 及 其 他 政府 干预 的 效 庶 的 重要 
性 ,波斯 纳 (Posner 1975) 认 为 导 租 对 理解 蕉 源 的 福利 效应 至 关 重 要 ， 

30. 也 是 参见 金 默 尔 (1990) . 奥 尔 森 (1982) 、 诺 斯 (1981) ,以 及 德 。 朗 格 与 施 莱 上 弗 (1993) 的 历史 
证 据 。 

31 罗 德里 格 斯 和 加 德 昌 克 (Rodriguez and Rodrik 1999) 对 萨克斯 和 活 纳 提出 的 社会 基础 结构 量度 
做 了 一 个 重要 的 批评 - 由 于 豪 尔 和 琼斯 应 用 了 萨克斯 和 沃 纳 的 量度 ,因而 罗 德 里 格 斯 和 罗 德 里 克 的 批 
评 也 送 用 于 他 们 的 分 析 ， 

32， 如 果 营 使 这 些 外 部 性 对 国家 间 收 入 养 只 有 所 次 献 ,它们 就 必须 有 -…- 定 程度 的 局 部 性 。 如 果 这 
紫外 部 性 是 全 局 性 的 (5 资本 积累 生产 新 知识 时 就 是 这 种 情形 ,例如 十 中 学 模型 ), 则 它们 会 增加 世界 收 
人 ,但 不 会 造成 国家 间 收 人 的 差异 。 

33. 有 关 资 本 外 部 性 的 早期 坦 论 模型 包括 保罗 ， 罗 默 (1986), 卢 卡 斯 (1988) ABB D E (Rebelo 
1991)。 若 将 这 些 模 型 幼稚 地 应 上 用 于 国家 间 收 人 差异 的 问题 , 则 往往 会 得 出 违反 事实 的 结论 , 即 高 储 昔 
府 固 家 具有 持久 的 高 增长 率 。 更 近期 明确 普 眼 十 国家 间 收 入 差异 的 资本 外 部 性 模 地 一 般 避 免得 出 这 利 
结论 。 例 如 ,可 参见 巴 苏 与 韦 尔 (1999)。 德 ， 良 格 和 萨 各 斯 (1991,1992) 对 一 种 特定 类 型 的 资本 一 机 器 
与 经 济 运行 之 间 很 强 的 相关 性 提供 了 经 验 性 证 据 。-- 个 基 而 未 决 的 重要 问题 是 ,这 种 相关 性 是 源 干 没 
备 投资 的 巨大 外 部 性 ,还 是 源 于 大 其 设备 投资 与 有 益 的 社会 基础 结构 之 间 的 相关 性 ? 另 一 -方面 ,比尔 斯 
AUGER IF (Bils and Klenow 2000? 提 供 的 证 据 表明 ,由 于 学 校 教育 和 增长 之 间 的 相关 性 太 强 .因此 ,即使 
人 力 资 本 具有 外 部 性 ,这 种 相关 性 也 不 能 反 且 学 校 教育 对 增长 的 影响 。 

3. 此 外 ,如 租 人 数 的 变化 会 导致 生产 者 改变 资源 中 用 于 保护 的 比例 f。 但 是 ,由 于 生产 者 会 选择 
f 以 使 /对 生产 者 收入 的 边际 影响 为 零 , 所 以 了 随 尺 的 变化 与 尺 的 变化 对 生产 者 收入 的 影响 无 关 。 在 
形式 上 ,我 们 可 以 将 生产 者 的 收 人 写 为 了 mt FRR 。 AE, dY aR = (0a fR) 1 
OVI AR, (AE AP HEHE f LAE OY Jar = 0, FA dY dR Be way” aR, 这 是 包 络 定 
理 的 一 个 具体 例 于 。 E 

35, 车 想 了 解 更 多 关于 滋 数 的 一 般 思 想 , 可 参见 第 6, 11 4, 

36, 注意 图 3. 14 中 的 收 人 没有 包括 寻 租 者 获得 并 平均 分 配 的 资源 。 因 此 , 若 寻 租 者 面 量 查 处 的 在 
险 , 则 由 此 增加 的 收入 大 于 图 中 所 示 的 收入 增加 ， 

37. 相反 ,民主 德国 所 实行 计划 经 济 的 基本 因素 遭受 了 不 利 的 汪 化 ， 因 庙 民 主 德 周 的 恢复 半 较 得 多， 
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习题 

3.1 者 虑 第 3.2 节 中 加 二 1 时 的 模型 。 

(a) 在 平衡 增长 路 径 上 ,上 二 AD RP gi 是 gs 的 平衡 增长 路 径 值 。 利 用 这 个 
事实 以 及 方程 (3. 6) 鹤 时 平衡 增长 路 径 上 A(N) 的 一 个 表达 式 , 把 它 用 Bar ,7.8 和 L(t) 来 
表示 。 

(b 应 用 你 对 (a) 问 的 答案 以 及 生产 哆 数 (3.5), 求 平衡 增长 路 径 上 Y(1} 的 表达 式 。 
求 最 大 化 平衡 路 径 产 出 的 ar 的 值 。 


3.2 考虑 两 个 经 济 ( 用 1 二 12 表示 ), 这 两 个 经 济 由 Yi:(2) = KOY fe KD) 一 
CY) BAR. P OD 1, 假设 两 不 经 济 中 天 的 初始 值 相 同 , 但 是 >, EA Y Y 是 
连续 增加 的 。 

3.3 者 处 第 3,3 节 中 分 析 的 经 济 。 概 设 9 二 8B 二 1, n>0, 且 经 济 处 于 平衡 增长 路 径 
上 。 说 明 以 下 各 种 变化 如 何 影响 名 4 一 0 RA ox 一 0 线 , 以 及 变化 发 生 时 经 济 在 (BA RN) 
空间 上 的 位 置 ， 

(a) n he; 

(b) a, 增加 ; 

(c} 8 增加 。 

3.4 考虑 第 3.3 节 中 描述 的 经 济 , 并 假定 户 十 9 二 1 且 呈 >>0。 假 设 经 济 最 初 处 于 平 
衡 增 长 路 径 上 , 且 有 一 个 持久 性 的 增加 。 

(a) 如 果 这 种 变化 影响 gs = 0 fe oe 一 0 易 线 ,那么 它 将 怎样 产生 其 影响 ?这 种 变化 
如何 影 响 变化 发 生 时 经 济 在 (ga,gk) 室 间 上 的 位 置 ? 

(b) s 增 加 后 g4 和 gx 的 动态 学 是 什么 ? 画 出 每 工人 的 对 数 平均 产 出 的 牙 径 。 

(c) 直观 上 ,> 增加 的 影响 与 其 在 索 洛 模型 中 的 影响 有 何不 同 ? 

3.5 者 上 处 第 3.3 节 中 有 十 8 一 ] n= OME, 

(a) 应 用 (3. 14) 40(3. 16), RAR gr 和 ga PEM A/K 所 这 须 取 的 值 ， 

Cb) 应 用 你 对 (a) 部 分 的 答案 , 求 当 gk = ge HA RK 的 增长 率 。 

Co) 5 的 增加 和 如何 影 响 经 济 的 长 期 增长 率 ? 

(D as 取 什 么 值 时 可 最 大 化 经 济 的 长 期 增长 率 ” 直 观 上 ,为 什么 该 人 熏 不 随 电 递增 (有 
表示 资本 在 研发 部 门 中 的 重要 性 )? 

3.6 RARE PBR ORAM R Ethier 1982), RRA FP BMA Y = [1 —a,)L]'* 


[20 ac EP LOD RRA 1 的 使 用 量 ,及 RREARGRERE, 


(a) 假设 在 0 所 1 和 4 时 ,ri 等 于 民 /4, 在 其 他 情况 下 等 于 0。 用 了 表示 的 中 ,1、 
K fA 的 函数 是 什么 ? 





140 <> 高 级 安 现 经 济 学 


(bh) 概 设 资本 品 i 的 租金 价格 为 PCORLEA ww。 考虑 一 个 厂商 用 最 低 成 本 生产 1 
单位 产品 的 问题 ，。 

(D 建立 该 厂商 最 小 化 问题 的 拉 格 天 日 方程 

(2) RET cD Bee: 

(3) 证 明 该 一 阶 条 件 意味 着 资 术 品 i OERBAA—-1/—c) = 7, GERRA, 
由 于 一 个 兢 断 者 的 利润 最 大 化 价格 是 W{9 一 ]) 隧 以 成 本 ,因而 资本 品 i 的 垄断 殿 应 者 在 
利 洞 最 大 化 价格 下 的 利润 是 (人 17 们 piDTfi ACZ Op DrD, A P POR A E i A 
润 最 天 化 租金 价格 ,T(i 是 该 价格 下 的 需求 量 。) 

3.7 FRRO - FR 1900), FES IMS 6 相同 的 构架 。 此 外 ,假设 


KG) SYW —CW), AW = Bal WAY), 以 及 L(t) =0, ARRA P BERK 


和 久 存 活 家 庭 , 他 们 具有 不 变相 对 风险 厌恶 的 偏好 ;因此 , COCO = [re], 最 后 ， 
假设 产品 生产 和 知识 生产 厂商 都 将 工资 视 为 既定 的 ,劳动 力 可 在 两 个 部 门 间 自 由 流动 , 产 
品 生 产 厂商 将 资本 品 的 租金 价 格 视 为 既定 的 。 

我 们 寻找 一 条 平衡 增长 路 径 , 其 路 .AY $C 的 增长 率 相同 ;r 和 ar BREESE, 
aD pR T i 且 不 随时 间 变 化 。 令 户 和 工 一 天 /4 分别 表 示 平 衡 增 长 政 径 上 的 
pod rake, 

(a) 应 用 习题 3.6 Pb DHARRAF-AGARHADAMRE CRRA 
porroa thk, 


(b) 根据 (a) 部 分 的 结果 以 及 入 的 表达 式 ,求知 识 生产 部 门 工人 的 工资 。 

Cc) 应 用 生产 部 数 求 产品 生产 部 门 中 劳动 的 边际 产品 的 表达 趟 。 

(d) 应 用 生产 通 数 求 产品 生产 中 资本 品 了 的 边际 产品 的 表达 式 。 

(e) 结合 (b) 一 (d) 部 分 的 结果 求 (1 一 同志 的 一 个 表达 式 , 把 它 用 r 和 模型 参数 来 

D 应 用 入 的 表达 式 来 表示 平衡 增长 路 径 上 经 济 的 增长 率 , 把 它 用 Ba HL 来 
LE, 

D 应 用 C/C = (rp)78 以 及 (e) 部 分 和 (有 部 分 的 结果 来 求 平衡 增长 路 径 上 的 ci ， 
以 及 经 济 增长 率 。 

Ch) 你 在 (g) 部 分 中 得 出 的 a 值 是 否 有 可 能 为 仙 ? 如 果 是 ,由 于 知识 生产 中 的 劳动 
重 实 际 上 不 能 为 负 , 那 么 在 这 种 情形 下 ,你 认为 平衡 增长 路 径 是 什么 ?你 在 (g) 部 分 中 得 
出 的 a AGA TREK FE 1? 

3.8 第 3.1--3.2 节 的 模型 将 从 事 研发 的 工人 比例 视 为 既定 的 。 根据 习 题 3 6 一 
3. 7 中 分 析 的 模型 ,下 面 各 种 情形 对 ul 的 平衡 增长 路 径 值 有 何 影 响 ,并 用 一 身 话 对 各 种 情 
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| 形 进行 直观 解释 。 
(a) 0 下 降 ， 
(b) BEF, 
(co) L EF. 
3.9 FPR, RRP HG. 24, YO = KO) [AML] T BRL 为 常数 


EF 1; KO =s¥(); #RRERP REM +A SR, AQ = BY(£), 

(a) BAGO) ,KK() 和 各 参数 来 表示 gafo ox), 

ch) Cea x EA eho, = 0K 和 gk 一 0 线 ， 

(c) RAF ASLAM -AFARA 如 果 是 ,平衡 增长 路 径 上 民生 和 了 的 
KARE Sy? 

Cd) 5 的 增加 加 何 影响 长 期 增长? 

3.10 假设 厂商 i 的 产 出 由 Y, = KL KLO Be PK, 和 上 ; 是 厂商 使 用 的 
资本 量 和 劳动 量 ;KK 和 是 总 的 资本 量 和 劳动 量 ; a >0,$>00<cat bo], 假设 各 要 


SIRO ARMA RP, Bi r= OY,/OK;, 假设 天 和 上 的 动态 学 分 别 由 开 = sy 和 


IL =al 给 定 ,所 有 厂商 的 K,/L, 都 相同 。 

(a) 4H K/L BR BB? 

(b) 平衡 增长 路 径 上 的 天 /了 是 多 少 ? 平衡 增长 路 径 上 的 六 是 多 少 ? 

Cc) “如 果 轿 内 储蓄 的 增加 会 提高 国内 投资 ,那么 资本 的 正 的 外 部 性 将 钱 和 资本 的 和 和 
人 边际 产品 的 下 隆 。 因 此 ,对 于 第 一 章 描 述 的 沉 尔 德 斯 汀 与 胡 瑞 卡 关于 储蓄 和 投资 的 结 
论 来 说 ,资本 的 正 的 外 部 性 和 对 资本 流动 的 不 大 的 障碍 二 省 的 结合 可 能 是 其 原因 。” 你 在 
(a) 部 分 和 (b) 部 分 中 的 分 析 是 否 支持 这 一 论断 ? 请 进行 直观 的 解释 ， 

3.11 (AMRF 1991), RRA PSE, 资本 和 土地 。 资 本 被 用 于 两 
个 部 门 ,而 土地 只 被 用 于 生产 消费 品 。 具 体 来 说 ,生产 画 数 是 CO) = Kelt)T' 和 


KU) =BK K), EP Ke 和 Kk 是 两 个 部 门 分 别 使 用 的 资本 量 (因而 Ke + Ke) = 
KO), 了 是 土地 的 数量 , 0 < < 之 1,B 0。 要素 报 策 是 其 边际 产品 ,资本 可 以 在 两 个 部 
门 间 自 由 流动 。 为 简单 起 见 ,T 被 标准 化 为 1。 

(a) 令 PORT: 时 责 本 品 对 消费 品 的 相对 价格 。 在 两 个 部 门 中 ,用 消费 品 单位 表示 
的 资本 收入 必定 相等 ,利用 这 一 事实 推导 一 个 将 Pk (Ke(D 和 参数 w fo BARRE 
件 。 如 果 Ky 以 速度 gk OK Px 的 增长 (或 下 降 ) 率 是 多 少 ? 令 gp() 表 示 该 增长 率 ， 

(b 用 消费 品 表 示 的 真实 利率 是 昌 十 gy(1)。* 因此 , 若 假设 家 庭 具有 我 们 的 标准 效 











+ 为 了 理解 这 一 点 ,注意 投资 品 部 门 的 资本 以 速度 BB 生产 出 新 资本 , 旦 其 相对 于 消费 品 的 价值 汗 
JE gr 变化 ( 风 为 两 个 部 门 中 资本 收益 率 相等 ,所 以 这 对 于 消费 品 部 门 的 资本 也 必然 成 立 ), 
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用 函数 (3. 30), 则 消费 的 增 莅 率 必 定 为 (B 十 gp 一 丰 /5 三 ge。 RK EB, 

CL) 利用 你 在 (了 部 分 的 结果 ,用 gx (站 而 非 ep (ORR Be), 

(2) 根据 消费 品 的 生产 函数 ,要 使 CC 以 玉 度 gclt) 溢 长 , 则 Ki MB KREG? 

(3) 将 你 (1 部 分 和 (2 部 分 的 结果 结合 起 来 , 求 用 各 参数 表示 的 gk (和 ac; 

(c) 假设 投资 收入 的 税率 是 AMER YAK BA BHH gp), tel 
影响 消费 的 均衡 增长 率 ? 

3, 12 (AMRBASBES 1979. LTA LSM PP HREES 1991b)。 假 设 世 界 
包 插 两 个 地 区 ; “北方 ?和 "南方 ?， 好 区 这 1 一 NS) 的 资 来 积 累 由 了 = KOA W 


adL] f KO = YO 给 定 。 新 技 求 在 北方 开发 。 具 体 来 说 ，AN(D 
RapLvAv(D。 另 一 方面 ,南方 的 技术 改进 是 通过 学 习 北 方 技术 而 得 到 的 ; A) 


pas Ls [As (D ~As(t) |, HEB AO > As); 和 否则 的 话 , As( = 0, 在 这 里 ,uv 是 北 
方 劳动 力 中 从 事 研 发 的 比例 ,ais 是 南方 劳动 力 中 从 事 学 习 北 方 技术 的 比例 :其余 特 号 是 
标准 符号 。 注 意 Ly 和 工 ; 被 假设 为 不 变 。 

(a) 北方 每 工人 平均 产 出 的 长 期 增长 率 是 多 少 ? 

(b) BR ZO) 一 As(1)/An(1)。 和 将 Z 表 示 为 Z 和 模型 参数 的 防 数 。Z 是 否 稳定 ? 如 
RE EKATE? 南方 硒 工 人 平均 产 出 的 长 期 增长 率 是 多 少 ? 

Cc) UR Quy = ais 和 sw 二 ss4。 当 两 地 经 济 收效 于 其 平衡 增长 路 径 时 ,南方 每 工人 平 
均 产 出 与 北方 每 工人 平均 产 出 的 比率 是 多 少 ? 

3. 13 如 识 向 穷 国 传播 的 涪 后 。 

(a) 很 设 世界 包 揪 两 个 地 区 :， 北方 和 南方 。 北 方 由 Yv( = AOU 一 gr)Lw 和 
AN(D = GELNAN(CD) 来 措 述 。 南 方 不 进行 研发 ,只 利用 北方 开发 的 技术 } 但 是 ,南方 使 用 
的 技术 比 北方 滞后 年。 因此 ，Ys(D 一 As(DLs Ast) = ArU), 如果 北方 每 工人 平 
均 产 出 的 增长 率 是 每 年 3 上 6 , 且 四 接近 为 0, 那么 要 使 北方 每 工人 平均 产 出 是 南方 的 10 
Hc 必须 是 多 少 ? 

(b) 假设 南方 和 北方 都 由 索 洛 模型 来 描述 ; yt) = FAG), BPD 三 
YAODL (OD; kW = KOLA MLO]G = N, 5S, 同 索 洛 模 型 一 样 ,假设 
KO =, ~ Kt), L = nL; 假设 两 国有 相同 的 储 著 率 和 人 口 增长 率 。 最 
És ANG) = gAn(0), Aslt) = AGT), 

(D 证明, 两 国平 衡 增 长 路 径 上 的 上 * 值 是 一 样 的 。 

(2) 引入 资本 是 否 会 政变 (a) 部 分 的 答案 ?请 进行 解释 (继续 假设 = 3%), 

3. 14 考虑 下 面 这 个 具有 实物 资本 和 人 力 资 本 的 模型 ， 


Yo) = [Qa KOFA an HO] oal, Oak], O<ay<] 


ll 


H 
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Kt) = s¥(t) -&K (2) 
HG) = BlaxK O Plar HO PTAOL@)) OHO > 0, $0, y+ 8 <1 
Lf) = aL @) 


AQ) = gA(t) 


其 中 ar Pay 分 别 是 实物 资本 存量 和 人 力 资本 存量 中 用 于 教育 部 门 的 比例 。 

该 模型 假设 人 力 资本 是 在 其 自己 的 部 门 按照 其 自己 的 生产 函数 生产 的 。L 只 有 在 性 
为 将 接受 教育 的 劳动 力 时 才 有 用 ,而 不 是 作为 生产 最 终 产品 的 一 种 投入 器 。 同 理 , 知 识 内 
只 有 在 作为 可 以 传授 络 学 生 的 知识 时 才 有 用 ,而 不 是 作为 产品 生产 的 一 种 授 入 品 。 

(a) ZRR=KMAL), h= HAL) HRSA AMER, 


Cb) RRL SOMA Hh HASHAR, AAEM AME, th = 0 
进行 同样 的 处 理 。 

(c) 该 经 济 是 否 具有 一 条 平衡 增长 路 径 7 如 果 是 , 它 是 否 是 惟一 的 ? 它 是 否 稳定 ? 
平衡 增长 路 径 上 人 均 实 物资 二、 人均 人 力 资 赤 和 人 均 产 出 增长 平 是 多 少 ? 

Cd) 假设 经 济 最 初 处 于 平衡 增长 路 径 上 , 且 s 有 一 个 持久 性 的 增加 。 这 一 变动 如 何 
影响 人 均 产 出 随时 间 变 化 的 路 径 ? 

3. 15 县 有 人 力 资 本 的 模型 的 规模 报 一 递增 (本 题 依据 卢 卡 斯 1988)。 假 设 VG) = 
KOTA —aD HOF, H(t) = BaH O 4 KG) = YOL MHOC a1, p< 1 
fathi, * 

(a) HHHK? 

《b) 该 经 济 是 否 收效 于 一 条 平衡 增长 路 径 ? 如 是 ,平衡 增长 路 经 上 KRY 的 增长 率 
是 多 少 ? 

3.16 教育 的 纳 金 律 水 平 。 考 虑 第 3. 8 节 的 模型 ,其 中 假设 GE) 的 形 或 为 GEY = 
oe 

(a) 请 推导 正 的 表达 式 ,使 得 平衡 增长 路 径 上 的 人 均 产 出 最 大 化 。 

Cb) 以 下 变动 如 何 影响 互 的 黄金 律 水 平 ( 即 , 你 在 (a) 部 分 中 得 出 的 正 的 水 平 )， 

(D 工 增 加 ，; 

(2) n FE, 

3.17 内 生化 已 的 选择 (本 题 依据 比 泵 斯 和 克 某 劳 1998) 。 假 设 接受 教育 户 的 工人 


> 卢 卡 斯 异型 与 本 模型 的 区 别 在 于 ,前 者 令 au 和 s 为 内 生 的 是 有 可 能 随时 间 变化 ,并 假定 人 力 次 
本 的 社会 报酬 率 和 和 人 报酬 率 不 同 ， 
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在 上 时 的 工资 是 Bexe 让 。 考 处 在 0 时 出 生 的 一 个 工人 ,他 在 生命 中 的 前 巨 年 进行 学 习 , 剩 
余 的 了 一 玉 年 工作 。 假 设 利 率 不 变 且 为 7。 

(a) 将 这 个 工人 终生 收入 的 现 值 表示 为 ETO Pog ORK, 

(b>) RAF E OR MH EER ALAA) BS PAR MARA. OER 
TAE fh, 

(c) 以 下 的 变动 如 何 影 响 五 * , 

(1) 了 增加 

(2) FE po; 

(3) g 增加 。 

3,18 考虑 第 3. 11 节 的 生产 者 和 分 利 者 模型 ， 但 是 ,假设 生产 出 (1 一 OBRE 
1—foee, B> 0, 现在 假设 曙 增 加 。 这 个 变动 时 以 下 各 点 有 何 影 响 ， 

(a) 尺 一 定时 ,生产 者 对 了 的 选择 。 

(b) 图 3. 12 中 表示 作为 尺 的 函数 的 生产 者 收入 和 分 利 者 收入 对 尺 BABA, 

(c) R 的 均衡 水 平 ， 

3,19 KARHE, 

(a) Ra, Sy 表示 i 国 每 工人 的 对 数 平 均 产 出 。 候 设 所 有 图 家 每 工人 对 数 平均 收入 
Y 具有 相同 的 平衡 增长 路 径 水 平 。 同 时 假设 y 按照 dy, Od =—AlyQ) RAEE, 

(1) 把 yj( 站 表示 为 Ohy A Fol HB; 

(2) 假设 yi{ 四 实际 上 等 于 (a) 部 分 得 出 的 表达 式 加 上 一 个 0 均值 随机 扰动 项 ,该 扰 
BE y,(0) 不 相关 。 考 处 一 个 形式 为 yy (中 一 y,(0) e+ fy.) +e 的 各 国 增长 回归 ， 回 
归 中 的 系数 及 和 收敛 速度 4 有 何 关系 ? (提示 : 对 于 单 变量 OLS[ 普 通 最 小 二 乘法 ] 回 归 ， 
方程 右边 变量 的 系数 等 于 左右 两 边 变量 的 协 方差 除 以 右边 灾 量 的 方差 ,) 根 据 这 一 点 , 体 
和 如何 由 月 的 估计 来 估计 43 

(3) 如 果 (2) 部 分 中 的 户 为 负 ( 因 而 富国 的 增长 平均 低 于 穷 国 ) ,那么 Vary (OES 
一 定 小 于 Var(yi:(0)), 从 而 各 国 收入 的 方差 减 小 ? 请 进行 解释 。 若 有 为 正 ,Var(y (1)) 是 
否 一 定 大 于 Var(y(0))? 请 进行 解释 。 

Cb) RARA, 假设 y= a +OX,, dy (0) /dt =A) y]. 

(1) yi) FRM y:(0) wi A ot AR, 

(2) 假设 (0) = y tous 并 假设 ve COB TCD ERD PARAR mE- OE 
PABA 6 KP Xu, tee, ERWA, HR-PDYAR y,(1)—y,(0) = at By) Le, 
的 各 国 增长 回归 。 假 设 有 人 试图 利用 (a)(2) 部 分 的 公式 从 月 的 信 计 推出 ) ,那么 这 将 是 对 
4 的 正确 估计 、 低 估 还 是 高 估 ? 

(3) 考虑 一 个 形式 为 多 (一 %(0) = a+fy, (0) te HEEB KO, HES 
人 2) 中 相同 的 假设 ,如 何 由 月 和 7 的 估计 来 合计 站 对 2 的 平衡 增长 路 径 值 的 影响 45。 
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41 SE: AXA RAH HRS 








MRA ih AA ee A eS oh. ArH, Pe RA 
率 下 降 , 失 业 率 上 开 ; 在 另 一 些 时 候 , 产 出 和 就 业 率 迅 速 上 升 , 失 业 率 下 降 。 例 如 ,考虑 美 
国 在 20 世纪 80 年 代 早 期 的 情况 。 从 1981 年 第 三 季度 到 1982 年 第 三 季度 ,真实 GDP 下 
降 了 2.9%, 成 人 就 业 率 下 降 了 1. 3%, 失 业 率 由 7. 4% 上 升 到 9,9%。 在 接 下 来 的 两 第 
ERZ GDP LAT 12.8%, RAB EIT 2%. AD Pe 7.4%, 

理解 造成 总 重 波 动 的 来 源 是 宏观 经 济 学 的 一 个 核心 目标 。 本 章 以 及 接 下 来 的 疯 章 将 
介绍 关于 宏观 经 济 波动 的 来 源 和 性 质 的 主要 理论 。 在 介绍 这 些 理论 之 前 ,本 节 将 对 有 关 
短期 波动 的 一 些 主要 事实 做 一 概述 。 为 了 更 具体 一 些 , 并 由 于 美国 的 经 验 在 形成 宏观 经 
济 思想 中 的 主要 作用 ,我 们 着 重 考虑 美国 的 情况 。 

有 关 经 济 波动 的 第 一 个 重要 事实 是 ,它们 没有 表现 出 任何 规律 性 的 或 周期 性 的 形式 。 
图 4. 1 画 的 是 美国 经 季节 调整 后 , 自 1947 年 以 来 的 季度 真实 GDP, 表 4. 1 总 结 了 战 后 9 
次 衰退 中 真实 GDP 的 变化 。 图 4, 1 和 表 4. 1 表明 , 产 出 的 下 降 在 幅度 和 时 间 间 隔 上 有 
相当 大 的 不 同 。 真 实 GDP 的 降幅 ,小 至 1970 年 的 1.1%, 1957—1958 年 的 3. 7%, 
上 一 次 误 退 绪 束 到 下 一 次 训 退 开始 的 时 间 间 隔 , 炊 至 1980 一 1981 年 的 4 个 季度 ,长 至 
1960—1970 年 的 十 年 。 产 出 下 峰 的 方式 也 有 很 大 的 不 同 。 在 1980 年 的 衰退 中 ,2. 2%% 的 
总 下 降 中 超过 90% 的 发 生 在 一 个 季度 ;在 1990 一 1991 年 的 衰退 中 ,1. 5% 的 下 降 是 在 三 
个 季度 中 逐渐 发 生 的 ;而 在 1981 一 1982 年 的 衰退 中 , 产 出 在 两 个 季度 中 下 降 了 2, 8%, oR 
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后 上 升 0 45, 又 再 下 降 0, 5%%。 


1947 1952 1957 1962 [967 1972 1977 1982 1987 1992 1997 
图 4.1 SBM CDP, 1947—1999 年 


R41 A-RURF HSB 








真实 GDP 波峰 的 真实 GDP 从 波峰 到 真实 GDP 从 波峰 到 
年 份 和 季度 波 谷 经 历 的 季度 数 波 洛 的 变化 幅度 
1948.4 2 ~1.7% 
1953.2 3 —2.7% 
1957,3 2 一 3. 7! 
1960,1 3 —1.6% 
1970;3 1 —1,1% 
1973,4 5 —3.4% 
1980;1 2 —2,2% 
1981:3 4 —2, 9% 
1990;2 3 —1,5% 





由 于 产 出 的 变动 不 规则 ,因而 现代 宏观 经 济 学 一 般 都 不 试图 将 波动 解释 为 由 不 同时 
间 长 度 组 成 的 确定 性 周期 ; 想 识别 出 有 规律 的 基 伍 (Kitchin) 有 周期 (3 年 ) , 朱 格 拉 (Juglar) 
周期 (10 F) ERER (Kuznets) MC 年 以 及 康德 拉 耶 夫 (Kondratiev ?周期 (50 年 ) 
的 努力 通常 被 认为 是 徒劳 的 。: 相反 ,普遍 的 观点 认为 ,不 同类 型 和 大 小 的 扰动 ,以 随机 的 
时 间 间 隔 来 影响 经 济 ,这 些 扰动 继而 传递 给 整个 经 济 。 在 这 一 点 上 ,主要 宏观 经 济 学 派 的 
差别 在 于 他 们 对 扰动 和 传递 机 制 的 假设 不 同 。 
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第 二 个 重要 的 事实 是 , 产 出 各 个 组 成 部 分 的 波动 程度 不 一 。 表 4 2 ME Te 
中 各 组 成 部 分 的 平均 份额 ,又 包括 了 在 衰退 时 ,这 些 组 成 部 分 在 总 产 出 下 降 ( 相 对 总 产 出 
的 正常 增长 而 言 ) 中 的 平均 份额 。 如 表 所 示 ,虽然 存货 投资 平均 只 占 GDP 中 一 个 极 小 的 
比例 , 它 在 训 退 时 的 波动 却 几乎 占 GDP 下 降 ( 相 对 于 GDP 的 正常 增长 而 言 ) 的 一 半 : 存 货 
积累 在 波峰 时 其 平均 水 平一 般 很 大 且 为 正 , 在 波 谷 时 很 大 且 为 负 。 居 民 投 资 ( 即 住房 和 
消费 者 的 耐用 品 购买 在 产 出 波动 中 所 占 的 份额 也 不 成 比例 。 消 费 者 的 非 闪 用品 和 服务 的 
购买 ,政府 购买 以 及 净 出 口 相对 稳定 。 尽管 各 次 衰退 间 存 在 差异 ,但 表 4. 2 所 示 的 一 般 
模式 在 大 多 数 情况 下 成 立 。 总 产 出 下 降 时 ,总 产 出 的 某 些 组 成 部 分 会 不 成 比例 地 下 降 ; 而 
总 产 出 以 超过 正常 水 平 上 升 时 ,这 些 组 成 部 分 也 会 不 成 比例 地 上 升 。 


表 4.2 产 出 各 组 成 部 分 在 经 济 凌 退 时 的 变动 
在 GDP 中 所 占 的 平均 份额 ”经 济 衰退 时 ,相对 于 其 正常 增长 》 


+ 





GDP 的 构成 (%) 在 GDP F REG AY HEC 

消费 

耐用 品 8.4 15. 6 

Fit Am 25.8 11.2 

服务 29,5 9,1 
投资 

居民 投资 4.7 20.9 

非 居民 固定 投资 10, 7 11.7 

存货 0.7 40, 6 
Eirig —0.4 --12,3 
HAKK 20.6 3.3 


第 三 个 事实 涉及 产 出 变动 的 不 对 称 性 。 产 出 的 上 升 和 下 降 没 有 很 大 的 术 对 称 性 , 即 
产 出 的 增长 是 大 致 对 称 地 围绕 其 均值 分 布 。 但 是 ,确实 存在 男 一 种 类 型 的 术 对 称 性 ; 产 出 
似乎 具有 这 么 一 个 特征 , 刀 产 出 在 较 长 的 时 间 内 稍 高 于 其 通常 路 径 , 而 在 较 短 的 时 间 内 远 
低 于 其 通常 路 径 。 

第 四 个 事实 与 战 后 之 前 的 产 出 波动 有 关 。 克 里 斯 蒂 娜 ，。 罗 默 (C，Romer 1986a, 
1986b，1989，1994) 在 一 系列 的 文章 中 证 明 , 对 二 战 前 宏 珊 经 济 时 间 序 列 的 传统 估计 存 
在 着 重大 的 侦 差 。 她 揭示 ,一 旦 考虑 了 那些 偏差 ,那么 大 萧条 之 前 与 二 战 后 约 四 十 年 间 相 
E ,在 总 量 该 动 上 就 没有 很 大 的 不 同 。 大 萧条 之 前 的 产 出 变动 似乎 幅度 稍 大 ,而 持续 时 间 
较 短 ;但 波动 的 特征 并 没有 明显 的 变化 。 由 于 这 两 个 时 期 中 的 一 些 经 济 特征 有 相当 大 的 
不 则 ,如 产 出 在 各 部 门 间 的 组 成 以 及 政府 的 作用 ,这 表明 ,或 者 波动 的 特征 是 取决 于 随时 
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间 变 化 很 少 的 一 些 因 素 , 或 者 经 济 的 一 些 变化 对 总 波动 的 影响 大 致 相互 抵消 

有 趣 的 是 ,大 约 在 罗 默 开始 这 项 研究 的 同时 .美国 经 济 变 得 更 加 稳定 了 。 在 
1981 一 1982 年 衰退 后 的 近 二 十 年 间 , 美 国 只 经 万 了 -次 相当 温和 的 衰退 ,而 这 次 衰退 后 的 
经 济 扩 张 创造 了 无 衰退 的 最 长 记录 。 我 们 将 在 第 10. 5 节 讨论 这 个 问题 ， 

由 这 些 有 关 大 萧条 之 前 产 出 变动 的 发 现 得 出 的 一 个 必然 结论 是 , 大 萧条 的 骨 演 和 20 
世纪 30 年 代 以 及 二 战 时 期 的 复苏 是 任何 时 期 的 经 济 波动 都 无 法 比拟 的 。 从 1929 年 到 
1933 年 ,美国 的 真实 GDP PRET 27 儿 ,估计 失业 率 在 1933 年 达到 了 25%。 在 随后 的 11 
年 中 ,真实 GDP 的 年 均 增长 率 为 10 欠 ,失业 率 因此 在 1944 年 下 降 为 1. 2%。 最 后 ;真实 
GDP Æ 1944 和 1947 年 间 下 降 了 13%, 而 失业 率 上 升 至 3.9 

最 后 表 4 3 总 结 了 衰退 时 一 些 重 费 宏观 经 济 变 量 的 行为 。 毫 不 奇怪 ,在 衰退 时 就 业 
率 下 降 而 失业 率 土 开 。 此 外 ,该 表 还 显示 平均 工作 周 的 长 度 缩短 了 。 相对 产 出 的 下 降 而 
言 ,就 业 率 和 工作 时 间 的 减少 一 般 较 少 ， 因此 ,生产 力 -一 每 工人 时 的 产 出 一 7 ea 
几乎 总 是 下 降 的 。 生产 力 下 降 与 工作 时 间 减 少 之 间 的 关系 表明 ,失业 率 的 变动 一 般 小 于 
产 出 的 变动 。 产 出 变动 和 失业 率 变动 之 间 的 关系 被 称 为 奥 表 定律 。 根据 奥 肯 最 初 的 表述 
(1962) ,该 "定律" 表明,( 相 对 其 正常 增长 而 言 )GDP 下 降 3%, 则 失业 率 上 天 1%; 对 二 者 
日 前 关系 更 为 精确 的 描述 是 2: 1。 

RA 3 的 其 余 各 行 总 结 了 各 种 价格 变量 和 金融 变量 的 变动 。 通 货 膨 腾 没有 表现 出 明 
显 的 变动 模式 。 真实 工资 (至 少 用 总 量 数 据 衡 量 时 如 此 ) 在 训 退 时 趋 于 轻微 地 下 降 。 各 
HA BAA SAR FE ,而 真实 货币 存量 没有 表现 出 明显 的 变动 方式 ， 


表 4.3 经 济 囊 退 中 一 些 重要 客观 经 济 变量 的 行为 
“ BEB AT H 长 退 的 次 数 











= 8 平均 变化 《以 变量 下 降 来 衡量 ) 
真实 GDP’ —4.7% 9/9 
就 业 * — 3.6% 9/9 
失业 率 (百分点 ) 十 1.9 0,9 
制造 业 中 生产 工人 的 每 小 时 平均 产 出 * —2,3% a,'9 
非 农 场 行业 的 每 小 时 平均 产 出 * —1.9% 8/9 
通货 膨胀 率 (GDP 折算 指数 ; 百分点 ) —0.3 49 
非 农场 行业 的 每 小 时 平均 实 实 工资 ~0,7% 7/9 
-月 期 国库 券 名 义 利 率 ( 百 分 点 ) 一 2.0 8/9 
根据 寺 去 经 济 发 展 情形 得 出 的 三 月 期 国库 券 名 文 利率 (百分点 ) L7 9/9 
真实 货币 冲击 (M- 2/GDP HERD —11% 3/6 


* 经 济 赛 授 的 变化 是 相对 于 二 战 后 1947—1999 年 间 变 量 的 平 顽 增长 而 计算 出 的 ， 
十 只 能 得 到 1959 年 以 后 的 数据 ， 
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4.2 ie oh we 


将 如 下 的 问题 来 作为 开头 是 很 自然 的 ;能 否 使 用 一 个 瓦尔 拉 斯 模型 , 即 一 个 没有 任何 
外 部 性 .不 对 称 信息 市场 缺失 (missing markets) ,或 其 他 不 完善 性 的 竞争 件 模 型 来 理解 
总 量 波动 。 如 果 可 以 ,那么 波动 分 析 可 能 不 需要 背离 基本 的 传统 微观 经 济 分 析 。 

正如 第 二 章 所 强调 的 , 拉 姆 赛 模型 是 自然 的 瓦尔 拉 斯 总 量 经 济 基 木 模型 :该 模型 不 仅 
排除 了 市 场 不 完善 性 ,而 且 排除 了 由 家 庭 异 质 性 产生 的 一 切 问 题 。 本 章 因 此 着 力 对 拉 刀 
赛 模型 的 一 个 变形 进行 扩展 ,以 便 纳入 总 量 波动 。 这 就 要 求 从 凑 个 方面 对 拉 姆 赛 模型 进 
行 修 改 。 第 一 ,必须 存在 一 个 扰动 来 源 ; 如 果 没 有 冲击 , 拉 姆 赛 模型 将 收敛 于 -条 平衡 增 
长 路 径 , 然 后 平稳 增长 。 为 包括 波动 而 对 拉 恕 赛 模型 所 做 的 最 初 的 护 展 ,强调 的 是 对 经 济 
中 技术 的 冲击 , 即 生产 函数 在 各 个 时 期 的 变动 ,: 近来 ,这 一 领域 的 工作 也 强调 政府 购买 
的 变动 两 种 冲击 都 代表 真实 扰动 (相对 于 货币 或 名 义 扰动 而 言 ) :技术 冲击 政变 既定 数 
量 的 投入 品 所 生产 的 产 出 ,而 政府 购买 冲击 改变 既定 生产 水 平 条 件 下 私人 经 济 的 可 利用 
的 商品 二 。 因 此 ,该 模型 被 称 为 真实 经 济 周期 (RBC) 模 型， 

需要 对 拉 姆 赛 模型 进行 的 第 二 个 修改 是 ,考虑 就 业 的 变动 。 在 我 们 学 过 的 所 有 模型 
中 ,劳动 供给 是 外 生 的 , 它 或 不 变 或 稳定 增长 ， 真 实 经 济 周期 理论 关注 的 问题 是 , 丽 尔 拉 
斯 模型 是 否 给 所 观察 波动 的 士 划 特征 提供 了 很 好 的 描述 。 因 此 ,这 一 类 模型 通过 使 家 庭 
效用 不 仅 取决 于 家 庭 消费 ,而 且 取决 于 家 庭 工作 量 , 从 而 将 就 业 的 变动 考虑 在 内 ,因而 就 
业 就 决定 于 劳动 供给 和 劳动 需求 的 交点 。 

如 本 章 最 后 一 节 所 讨论 的 ,纯粹 的 瓦尔 拉 斯 模型 似乎 最 多 不 过 是 有 限 成 功 地 反映 了 
波动 的 主要 特征 。 因 此 ,对 基本 真实 经 济 周期 模型 的 某 种 背离 似乎 是 有 必要 的 ，_ 种 方 
法 是 ,保持 真实 经 济 周 期 方法 的 许多 主要 特征 , 则 时 加 人 非 瓦尔 拉 斯 的 因素 。 本 章 最 后 _- 

然而 ,许多 宏观 经 济 学 家 认为 ,真实 经 济 周期 模型 中 的 技术 冲击 和 传导 机 制 与 实际 波 
动 几 乎 没有 关系 ,而 名 义 扰动 以 及 工资 .价格 不 能 对 这 些 扰动 进行 完整 的 调整 才 是 波动 的 
主要 原因 。 第 5 章 和 第 6 章 因 而 研究 凯恩斯 波动 理论 。 为 了 着 重 研究 不 完全 名 义 调整 的 
原因 和 结果 ,这 几 章 在 真实 方面 被 大 幅 简 化 的 模型 中 考察 了 价格 粘性 。 第 5 章 将 名 义 粘 
性 视 为 既定 的 并 且 考察 了 它 的 影响 。 第 6 章 处 理 的 问题 是 ,名 义 价格 为 什么 不 能 对 扰动 
作出 完全 的 反应 ? 

第 6 章 的 一 个 结论 是 ,如 果 除 了 瞬时 的 名 义 调整 的 一 些 障碍 之 外 ,还 存在 其 他 的 对 再 
尔 拉 斯 模型 的 背离 ,那么 更 有 可 能 发 生 显著 的 名 义 烙 性 :商品 ,信用 和 劳动 市 场 的 不 完善 
性 可 能 会 大 大 强化 名 义 弹性 的 障碍 所 造成 的 后 果 。 因 此 ,现代 凯恩斯 理论 与 基本 真实 经 
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济 周期 模型 的 区 别 不 仪 在 于 前 者 包括 了 完全 名 义 调整 的 障碍 ,而 且 区 别 还 体现 在 两 者 在 
没有 这 些 障碍 时 对 经 济 运行 方式 的 分 析 上 。 

将 波动 理论 分 为 两 类 ,一 类 关注 于 影响 瓦尔 拉 斯 经 济 的 真实 冲击 ; 另 一 类 关注 于 影响 
具有 显著 不 完善 性 的 经 济 的 名 义 扰动 ,这 种 分 类 方法 在 两 个 重要 方面 过 于 简化 。 第 一 , 它 
忽略 了 真实 非 羽 尔 拉 斯 (real non-Walrasian) 理 论 的 可 能 性 。 这 便 是 ,可 能 不 是 名义 冲击 
和 各 义 粘性 对 波动 具有 重要 性 ,而 是 对 瓦尔 拉 斯 基本 模型 的 其 他 背离 是 波动 的 主要 原因 。 
经 济 中 可 能 存在 大 量 的 非 丈 尔 拉 斯 特征 一 一 如 不 完全 竞争 .外 部 性 ,不 对 称 信息 . 非 理性 ， 
以 及 市 场 未 结 清 一 “从 而 可 能 存在 大 量 的 真实 非 瓦尔 拉 斯 波动 理论 。 因 此 ,我 们 不 对 其 
进行 全 面 的 讨论 。 相 反 ,我 们 将 在 第 6 章 结束 前 对 其 进行 简要 的 讨论 。 

第 二 ,这 种 简单 分 类 把 宏观 经 济 学 更 为 明显 地 区 分 为 不 同 的 分 析 方 法 ,而 实际 上 ,这 
种 区 分 并 不 存在 。 现 代 真 实 经 济 周期 模型 通常 包含 商品 市 场 . 信 伐 市 场 和 劳动 市 场 的 名 
义 粘性 和 真实 不 完善 性 。 事 实 上 ,因为 建 模 者 希望 建立 完整 的 一 般 均衡 模型 ,所 以 这 些 模 
型 的 假设 ,例如 关于 价格 粘性 的 假设 .有 时 比 现代 凯恩斯 模型 中 对 应 的 假设 还 要 严格 。 而 
且 源 于 凯恩斯 传统 的 近期 模型 很 少 , 像 第 5 章 和 第 6 章 讨论 的 模型 那样 在 真实 方面 进行 
简化 。 虽 然 下 面 这 种 说 法 很 夸张 , 即 认为 在 对 波动 建 模 的 最 优 方法 上 或 关于 波动 的 原因 
的 解释 上 没有 很 大 的 异议 。 但 是 ,将 宏观 经 济 学 家 截然 区 分 为 真实 经 济 周期 理论 学 家 和 
凯恩斯 主义 者 也 同样 是 很 夸张 的 。 





4.3 基本 的 真实 经 游 阅 期 模型 





我 们 现在 讨论 一 个 具体 的 真实 经 济 周期 模型 。 该 模型 的 假定 和 函数 形式 与 大 多 数 这 
类 模型 中 的 假设 类 似 ( 例 如 ,参见 普 瑞 斯 科 特 1986, 克 瑞 斯 汀 诺 和 伊 辛 鲍 姆 Christiano 
and Eichenbaum 1992, 巴克 斯 特 和 人 金 Baxter and King 1993, 以 及 坎贝尔 Campbell 
1994) 。 该 模型 是 第 2 章 拉 姆 赛 模 型 的 一 种 离散 时 间 的 变 体 。 由 于 我 们 的 自 的 是 定量 撕 
述 经 济 行为 ,所 以 我 们 将 假定 生产 函数 和 效用 函数 的 具体 形式 。 

该 经 济 由 大 量 相同 的 厂商 以 及 大 量 相同 的 家 庭 组 成 , 且 厂 商 和 家 庭 都 是 价格 接受 者 。 
如 在 拉 姆 赛 模 型 中 一 样 , 家 庭 是 永久 存活 的 。 生 产 的 投入 品 仍然 是 资本 (KK) ,劳动 (LY 以 
及 "技术 ”(A)。 生 产 隙 数 是 柯 布 一 道格拉斯 形式 的 ;因而 1 期 的 产 出 为 


Y, = K (AL) Ocal (4.1) 


产 出 在 消费 (C) ,投资 (以 及 政府 购买 (G) 之 间 进 行 分 配 。 资 本 每 期 的 折旧 比例 是 
6。 因 而 :十 1 期 的 资本 存量 为 ， 


Ka = K, +1 — ôK, = K,+Y,—C, -—G,—K, (4. 2) 
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政府 购买 由 总 量 税 融资 ,假定 各 期 的 税收 等 于 政府 购买 
劳动 和 资本 的 报酬 是 各 自 的 边际 产品 。 因 而 :期 的 真实 工资 和 真实 利率 分 别 为， 


w — G-a) KXAL,) “A, = 0-a) Comes (4.3) 
r = (AE) (4.4) 


代表 性 家 庭 最 大 化 其 如 下 的 效用 函数 的 期 望 值 : 
U= Derute, 1p (4.5) 


其 中 u(，。) 是 家 庭 代 表 性 成 员 的 肯 时 效用 函数 ,p 是 贴现 率 。 N, 是 人 口 数量 , 呈 是 
AME Ai N,/H 是 家 庭 成 员 数 。 人 已 以 外 生 的 速率 增长 ， 


InN, = N+nt ne (4, 6) 


因而 N, 的 水 平 由 N, = eS" 给 定 。 

瞬时 效用 函数 &，) 有 两 个 自 变 量 。 第 一 个 是 每 个 家 庭 成 员 的 平均 销 费 <。 第 二 个 
是 每 个 成 员 的 平均 闲暇 , 它 等 于 每 个 成 员 的 时 间 豪 赋 ( 为 简单 起 见 , 标 准 化 为 1) 减 去 每 个 
成 员 的 工作 时 间 i。 由 于 所 有 家 庭 都 相同 ,因而 , c = C/N, = L/N, 为 简单 起 见 ,假设 
rx(。) 是 这 两 个 自 变量 的 对 数 线性 函数 : 


m =Ine,+éln(l—i,) &>>0 (4,7) 
模型 最 后 的 假定 与 两 个 起 推动 作用 的 变量 有 关 , 即 技术 和 政府 购买 。 首 先 考虑 技术 。 


为 了 体现 趋势 性 增长 ,该 模型 假定 ,在 没有 任何 冲击 时 ,ln4, 为 A 十 gt, 其 中 g 是 技术 进 
步 率 。 但 是 ,技术 也 会 受到 随机 扰动 的 影响 ,因而 : 


InA =A+igt+A, (4.8) 


这 里 A Rab, A 被 假定 服从 一 个 一 阶 自 回归 过 程 (irst-order autoregressive 


process), Rf: 
A, = mAn te, —l<a <1 (4,9) 
其 中 64. 是 白 噪声 扰动 一 一 一 系列 互 不 相关 的 0 均值 冲击 。 方 程 (4. 9) 表 明 ,ln A, 
PRRD A 等 于 其 上 期 值 的 pa 部 分 再 加 上 一 个 随机 项 。 若 p 为 正 ,那么 这 意味 着 
对 技术 的 冲击 的 影响 将 随时 间 逐 渐 消失 。 


我 们 对 政府 购买 作出 类 做 的 假定 。 每 资本 政府 购买 的 趋势 性 增长 率 等 于 技术 的 趋势 
件 增长 率 ; 如 果 不 是 这 样 , 则 随 着 时 间 的 推移 ,政府 购买 相对 于 经 济 将 会 变 得 任意 大 或 任 
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意 小 。 因 而 : 
InG =G+itentG, (4.10) 
G, = pC H En, -l<a<ci (4,11) 


OH e 是 白 噪 声 扰 动 ,它们 与 e 不 相关 。 这 就 完成 了 对 模型 的 描述 。 


4.43 ATH 





这 个 模型 与 拉 姆 赛 模型 两 个 最 重要 的 区 别 在 于 ,前 者 在 效用 函数 中 包括 了 闲暇 并 在 
技术 和 政府 购买 中 引入 了 随机 性 。 在 我 们 分 析 该 模型 的 一 般 特 征 之 前 ,本 节 将 讨论 这 些 
特征 对 家 庭 行为 的 含义 。 


劳动 供给 的 跨 期 替代 


为 了 了 解 该 效用 函数 对 劳动 供给 有 何 含义 ,首先 考虑 家 庭 只 存活 一 期 是 没有 初始 财 
富 的 情形 。 此 外 ,为 简单 起 见 , 假 定 家 庭 只 有 一 个 成 员 。 在 这 种 情形 下 ,家庭 的 目标 效用 
PARLE Inc + bln 一 站 ,其 预算 约束 是 c = w, 

家 庭 最 大 化 问题 的 拉 格 妆 日 吨 数 为 ， 


£=Ine+dln(l1—D +ACw — e) (4,12) 


“和 1 的 一 阶 条 件 分 别 为 ， 


Ti-0 (4. 13) 
č 


b 
~y; tiw =0 (4, 14) 
由 于 预算 约束 要 求 c = wt. 13) 意味 着 4 = wD, 将 此 式 代入 (4, 14) , 则 有 ， 


b i 

Ii +y =0 《4. 15) 

工资 没有 进入 (4. 15) 式 。 因 而 劳动 供给 (满足 [4, 15] 的 ! 值 ) 独 立 于 工资 ， 直观 地 ， 

由 于 效用 和 消费 是 对 数 关 系 , 且 家 庭 没 有 初始 财富 ,内 而 工资 变动 的 收入 效应 和 替代 效应 
相互 抵消 。 

在 静态 情形 中 ,工资 水 平 不 会 影响 劳动 供给 ,这 个 事实 并 不 意味 当家 庭 寿 命 大 于 一 其 

时 ,工资 的 变动 不 会 影响 劳动 供给 。 当 家 庭 存活 两 期 时 ,这 一 点 最 易 理 解 。 我 们 继续 假定 
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家 庭 没有 初始 财富 , 且 只 有 一 个 成 员 :此 外 ,假定 工资 或 第 二 期 工资 没有 不 确定 性 。 家 庭 
的 终生 预算 约束 现在 变 为 ， 


lows l. 4.18 
atyp, wh +7 tor ( a ) 


其 中 HRSA, WA 
£ = lan -binli — h) telle tolni] 





l Wale — € l el 
Hro” ‘+r? 


FRE EPE BTA coc. A Ly, BERTE h A 的 一 阶 条 件 米 表 明 两 期 相 
对 价格 对 相对 劳动 供给 的 影响 。 这 些 一 阶 条 件 为 : 











b = 1 
Toy ne (4, 18) 
eb 1, 
yt (4.19) 


为 了 明白 (4,18) 和 (4.19) 式 的 含义 ,给 (4, DARME w, 1g a 
ERLA we C +r) ,并 使 得 到 的 4 的 黄 个 表达 式 相等 ,得 ， 


e'h 1+r boo 


l—-h uw. l-h w 





(4, 20) 


1-—é uh 
= = 0 A (4. 21) 
方程 (4. 21) 表 明 , 两 期 的 相对 劳动 供给 对 相对 工资 作出 反应 。 例 如 ,如 果 xm 相对 ws 
上 升 ,那么 家 庭 减少 相对 于 第 二 期 的 第 一 期 的 闲 忠 , 即 , 相 对 于 第 二 期 ,家庭 增加 第 一 期 的 
劳动 供给 。 由 于 效用 函数 的 对 数 形 式 ,两 期 亲眼 的 替代 弹性 为 1， 
方程 (4. 21) 也 表明 ,r 的 上 升 会 增加 第 一 期 相对 于 第 二 期 的 劳动 供给 。 直 观 地 ,r 的 
二 升 会 增加 今天 工作 与 储蓄 的 吸引 力 (相对 于 第 二 期 而 言 )。 正 如 我 们 将 会 看 到 的 , 利 府 
对 劳动 供给 的 影响 对 于 真实 经 济 周期 模型 中 的 就 业 波动 至 关 重 要 。 劳 动 供给 对 相对 工资 
和 利率 的 这 些 反 应 被 称 为 劳动 供给 的 跨 期 蔡 代 ( 卢 卡 斯 与 拉平 Lucas and Rapping 
1969), 


不 确定 性 条 件 下 的 家 庭 最 优化 
这 里 的 家 庭 最 优化 问题 与 拉 姆 赛 模型 中 的 第 二 个 区 别 在 于 ,前 者 面临 收益 率 各 未来 
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[ 资 的 不 确定 性 。 由 于 存在 这 种 不 确定 性 ,家 庭 不 会 选择 确定 的 消费 路 径 和 劳动 供给 路 
径 。 相 反 , 家 庭 在 某 一 时 刻 对 ¢ 和 的 选择 可 能 潜在 地 取决 于 那 一 时 肇 对 技术 和 政府 购 
买 的 所 有 冲击 。 这 就 使 对 家 庭 行为 的 完整 描述 变 得 相当 复杂 。 幸 运 的 是 ,我 们 不 必 完 全 
解 出 家 庭 最 优化 问题 就 能 描述 其 行为 的 关键 特征 。 回 亿 在 拉 姆 赛 模型 中 ,在 添加 预算 约 
束 和 确定 消费 水 平 之 前 ,我 们 就 可 以 推导 出 一 个 方程 ,这 个 方程 将 当期 消费 与 利率 以 及 稍 
丘 的 消费 联系 起 来 ( 欧 拉 方 程 )。 在 不 确定 性 情形 下 ,类 似 的 方程 将 当期 消费 与 下 一 期 的 
利率 期 望 和 消费 期 望 联系 起 来 。 我 们 将 运用 在 方程 (2. 21) 一 (2. 22} 中 使 用 过 的 非 正 式 方 
法 来 推导 这 个 欧 近 方程.” 

考虑 家 庭 在 1 期 的 情况 。 假 设 家 庭 将 每 成 员 平 均 消费 减少 微小 的 数量 ,如 Ac, 然 后 
利用 由 此 得 到 的 更 多 财 定 来 把 下 一 期 的 每 成 品 平均 消费 增加 到 高 于 原 有 消费 的 水 平 之 
上 。 如 果 家 庭 的 行为 是 最 优化 的 ,那么 这 种 边际 变化 必定 使 期 望 效用 保持 不 变 。 

方程 (4. 5) 和 (4, 7) 表 明 , 在 第 :期 每 成 员 平均 消费 的 边际 效用 为 ee (N,/H) Ci/e,)。 
因而 这 种 变动 的 效用 成 本 为 er"(N,/H) (Acic) ,由 于 家 庭 在 第 1 十 1 期 的 成 员 数 是 第 /期 
的 e 傍 , 因 而 第 1 十 1 时 期 每 成 员 消 费 的 增加 为 e*(1 十 rw)Ac, 第 1 十 1 期 每 成 员 平 均 消 
PRIA Bp RA PO ONG AD C/o). 因此 , 从 第 1 期 来 看 的 期 望 就 用 收益 为 
Ee MP ONG Ae "(1 十 ra) en Aa AF E 表示 基于 家 庭 在 第 1 期 所 知道 的 情况 ( 即 
根据 整个 :期 的 经 济 历程 ) 形 成 的 条 件 期 望 。 使 成 本 和 期 望 利益 相等 , 则 有 : 


x INy AAC | -- Jr 一 l 
P Di i 一 ataa 1) t n 
é H c, = Eje H (4 Ga íl + Fal ) Jae (4, 22) 


由 于 = OO ONG He "并 非 不 确定 的 , 且 Na = Ne". 因而 小 式 简 化 为 : 


+= Erm | (4, 23) 
该 式 类 似 于 拉 姆 赛 模 型 中 的 方程 (2. 20), 
注意 (4. 23) 右 边 的 表达 式 并 非 等 于 EL cen JEL +r). 这 便 是 ,当期 消费 与 未 
来 消费 之 间 的 替代 并 非 仅 仅 取 决 于 对 未 来 边际 效用 和 收益 率 的 期 望 值 ,而 和 且 还 取决 于 两 
者 的 相互 作用 。 具 体 来 说 ,两 变量 乘积 的 期 望 等 于 两 变量 期 望 值 的 乘积 加 上 两 者 的 协 广 
差 。 因 而 (4, 23) 意 味 着 ， 


1- (BLS. JBL ra] Co(, 1+ru)| (4.24) 


其 中 Cov /euis 1 十 rn) 表示 17c 和 1 十 ra DATE. GaN RS r 高 时 ,ci 
也 高 ,在 这 种 情形 下 ,Cov(1/cn ,1 十 +1) 为 负 ; 这 便 是 , 当 消费 的 边际 收益 低 时 ,储蓄 的 收 
益 高 .与 /cy 和 r 不 相关 时 相 比 ,这 就 使 得 储蓄 的 吸引 力 下 降 , 从 而 趋 于 增加 当期 消费 。 
第 ? 章 将 进一步 讨论 木 确定 性 对 最 优 消费 的 影响 。 
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RR EAE BET UE OE. i PR A RAO. AR ER 
题 的 男 一 个 一 阶 条 件 将 家 庭 的 当期 消费 与 其 劳动 供给 联系 起 来 。 特 别 地 ,假设 家 庭 将 第 
:期 的 每 成 员 平 均 劳 动 供给 增加 少许 ,如 AL, 并 利用 由 此 得 到 的 收入 来 增加 它 在 该 期 的 消 
费 。 同 样 地 , 若 家 庭 的 行为 是 最 优化 的 , 则 这 个 边际 变化 必定 仍然 使 期 望 效用 保持 不 变 。 

根据 方程 64. 57 和 (4. 7) ,第 :期 工作 的 边际 负 效 用 为 e* NDLA — £9). At 
该 变化 的 效用 成 本 为 ex ON, EDO OLJA 区 由 于 该 变化 将 每 工人 平均 消费 增加 了 
wA ,因而 它 的 效用 收益 为 ee (CN,/HD C17c)rwAL 。 使 成 本 和 收益 相等 ,得 ， 





- w, At (4. 25) 





UW: 
=F (4, 26) 


在 给 定 工 资 的 条 件 下 ,方程 (4 26) 将 当期 闲 忠 和 消费 联系 起 来 。 因 为 该 表达 式 包括 已 
知 的 当期 变量 ,所 以 不 存在 不 确定 性 。 方 程 (4. 23) 和 (4. 26) 是 描述 家 庭 行为 的 关键 方程 。 


45 模型 的 一 个 特殊 依 形 





简化 假定 


第 4. 3 节 的 模型 无 法 分 析 求 解 。 正 如 坎贝尔 (1994) 所 强调 的 ,根本 的 问题 在 于 该 模 
型 包含 了 线性 成 分 和 对 数 成 分 的 组 合 ,前 者 包括 如 折旧 以 及 产 出 在 消费 ,投资 和 政府 购买 
间 的 分 配 , 后 者 包括 如 生产 函数 以 及 偏好 。 因 此 在 本 节 中 ,我 们 将 研究 该 模型 的 一 个 简化 
形式 。 

具体 来 说 ,我 们 对 该 模型 作出 两 个 政变 :排除 政府 , 并且 假 定 每 期 的 折旧 为 100% ,3 
因而 描述 政府 购买 行为 的 方程 (4. 10) 和 (4. 11) 被 从 模型 中 删 去 。 而 描述 资本 演化 以 及 趴 
实 利率 决定 的 方程 (4. 2) 和 (4. 4) 分 别 变 为 ， 


Ka =Y, -G (4. 27) 


AL, ) 


l+r = «(e+ (A, 28) 


排除 政府 的 正当 理由 是 , 它 使 我 们 可 以 分 离 出 技术 冲击 的 影响 。 另 一 方面 ,假定 完全 
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折旧 的 理由 仅仅 在 于 , 它 使 我 们 可 以 对 模型 分 析 求 解 。 
求解 模型 


由 于 市 场 是 竟 争 性 的 ,没有 外 部 性 , 旦 人 数 有 限 , 所 以 该 模型 的 均衡 … 定 与 帆 票 托 最 
优 相对 应 。 根 据 这 一 点 ,我 们 可 以 通过 以 下 而 种 方法 找到 均衡 。 一 种 分 析 方法 是 忽略 市 
场 并 直接 找到 社会 最 优 , 另 一 种 分 析 方 法 是 求解 竞争 均衡 。 我 们 将 采用 第 二 种 方法 ,理由 
在 于 , 当 模型 发 生变 化 使 得 帕 累 托 最 优 示 再 成 立时 ,使 用 这 种 方法 更 为 容易 。 但 是 ,有 时 
找到 社会 最 优 更 为 容易 ;因此 ,许多 真实 经 济 周期 模型 用 第 一 种 方法 求解 1" 

模型 的 求解 关注 于 两 个 变量 ;人 均 劳动 供给 1 和 产 出 中 的 储蓄 比例 *。 基 本 的 策略 
鲜 . 将 模型 的 方程 重 写 为 对 数 形式 ,每 当 C 出 现时 ,将 C 全 部 用 (1 一 *)Y 来 替代 。 然 后 我 
们 将 决定 ,为 了 满足 均衡 条 件 ,! 与 ; 必须 如 何 取决 于 当期 技术 以 及 从 上 一 期 继承 下 来 的 
资本 存量 。 我 们 将 着 重 研究 家 庭 最 优化 的 两 个 条 件 ; (4. 23) 和 (4. 26); 其 余 的 方程 来 自 于 
因素 分 解 和 竞争 。 

我 们 将 发 现 ; 独立 于 技术 和 资本 存量 。 直 观 十 ,对 数 效 用 、 柯 布 一 道格拉斯 生产 以 及 
1004% 折 旧 的 结合 ,使 得 技术 和 资本 的 变动 对 储 蔷 的 收 人 效应 和 替代 效应 相互 抵消 。 Ei 
HIF s 保持 不 变 , 才 使 得 我 们 能 对 模型 分 析 求 解 。 

首先 考虑 (4. 23)。 该 条 件 为 1“ =e ELU tres eu ,由 于 < = (一 Y/N,. 
因而 根据 上 述 策略 重 写 (4. 23), 得 到 ， 





Y, — l+ ra 
Inf = |= e+e aN 428) 


ATERRAR- JARI ELAR IAL 100%. AT 14ra = eyes 此 
Hb 100% 的 折旧 意味 着 Kl = Y, -G = SY, 将 这 个 事实 代 人 人 (4, 29) ,得 ， 


~ Ind —s,) ~In¥,+InN, =—p+ nE aT NT 
ay Alea tap 


aN 


== e+ n E| Ey ] 





=—p+lne+ ln N, +n lns, in¥, +m E7 > | 
— ort] 





(4, 30) 
APG ATA Y FTES BB N,,,、s, BLY, ter 时 为 已 知 , 且 N 以 速度 
7 增长。 方程 (4. 30) 简 化 为 ， 


Ins, ~In(1 ~5,) =—p+nt Inet in, >] (4,31) 


LT sy 





4 真实 经 济 膨 其 理论 P 157 


技术 4 和 资本 KK 没有 进入 方程 (4. 31)。 因 而 存在 一 个 不 变 的 : 值 满足 该 条 件 。 为 
了 理解 这 一 点 ,注意 ,如 果 ;恒定 为 ,那么 s / 不 是 不 确定 的 ,因而 ELO — sm) ] WA 
1 (1-3), 因此,(4, 31) 变 为 ， 
Ing = Ine+n—p (4, 32) 
P 
i = ae"? {4. 33) 


ATLA tiie EAN 
MEREU. 26) ,该 式 表明 : ofa — L) = w,/b o 由 于 c= G/N, = (DY, N, 
我 们 可 以 将 该 条 件 重 写 为 : 


In| (1 3 a In — 4) = Inw, —Iné (4, 34) 





由 于 生产 函数 为 柯 布 一 道格拉斯 形式 ,因而 忆 = oY N 。 将 这 个 事实 代 人 
(41, 34) ,得 ; 


lal- | In¥, :in ln 2) 


= lalt —@}4 In Y, —Ind,—In N, —lnd (4, 35) 
RIF: Ep BT 
ind, —In(1—é%) = In€]—a) — Inf i—#) -inè (4, 36} 


最 后 ,简单 代数 运算 后 得 ， 


ET ET =! (4.37) 

所 以 劳动 供给 不 变 。 尽 管家 庭 愿 意 对 其 劳动 供给 进行 跨 期 蔡 代 ,但 劳动 供给 仍然 保 
持 不 变 , 其 原因 在 于 ,技术 或 资本 的 变动 对 劳动 供给 产生 的 相对 工资 效应 和 利率 浆 应 会 相 
互 抵消 。 例 如 ,技术 的 改进 会 提高 当期 工资 (相对 于 期 望 来 来 工资 而 言 ) ,从 而 增加 劳动 供 
给 ， 人 得 是 ,增加 储蓄 量 也 会 降低 期 望 利率 ,从 而 降低 劳动 供给 。 在 我 们 考虑 的 特例 中 ,这 
两 种 效应 相互 抵消 。 

该 模型 其 余 的 方程 不 涉及 最 优化 ;它们 来 自 于 技术 ,因素 分 解 和 竞争 。 因 此 ,我 们 就 
找到 了 ; 和 /为 常数 时 的 一 个 模型 解 。 

如 上 所 述 ,该 模型 的 任何 竞争 均衡 同时 也 是 代表 性 家 庭 期 望 效用 最 大 化 癌 题 的 解 。 
关于 最 优化 的 标准 结论 表明 ,这 个 问题 具有 惟一 解 (例如 ,参见 斯 托 基 , 卢 卡 斯 和 普 瑞 斯 科 
特 1989)。 因 此 ,我 们 找到 的 均衡 必定 是 惟一 的 。 


i= 
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讨论 


该 模型 为 真实 冲击 推动 产 出 变化 的 经 济 提供 了 一 个 例子 。 因 为 该 经 济 是 瓦尔 拉 斯 经 
济 , 所 以 产 出 变化 是 对 冲击 的 最 优 反应 。 因 此 ,与 对 宏观 经 济 波动 的 传统 看 法 相反 ,这 里 
的 波动 没有 反映 任何 市 场 失灵 , 旦 政府 缓和 波动 的 于 预 只 会 减少 福利 。 简 前 言 之 ,真实 经 
济 周期 模型 在 其 最 蝇 的 形式 上 具有 以 下 含义 :观测 到 的 冲 产 出 变化 反映 了 随时 间 变 动 的 
帕 累 托 最 优 。 

该 模 塌 所 隐 含 的 产 出 波动 的 其 体形 式 由 技术 的 动态 学 以 及 资本 存量 的 行为 决定 .' 
特别 地 ,生产 函数 了 = KAL) RRE: 


In¥, = eln K, + (1—a@) (In A, + InL,) (4, 38) 
我 们 知道 K, 一 i Li = iN,; 因而 ; 
InY, =alns+alnY,., +(U—a)(InA,+Ini+inN,) 
一 alns 十 elay + (1—a)(A-+ gr) 
A-DAN +n) (4. 39) 
其 中 最 后 一 行 利用 了 下 面 这 一 事实 : nA, =A +g +A,, InN, =N+nt (参见 [4. 6] 
和 [4. 8])， 


(4. 39) 式 右边 不 遵循 确定 路 径 的 两 项 是 alnY, , 与 (1 — aA, 。 因 此 ,我 们 必定 可 将 
(4. 37) 式 重 写 为 以 下 形式 ， 


+ oh (4, 40) 


HH Y, Æ nY, 与 各 期 当 In A, SFA + gt 时 InY, 所 取信 之 差 ( 详 见习 题 4. 14). 
为 了 了 解 (4. 40) 式 对 产 出 动态 学 的 合 义 ,注意 由 于 (4 40) 武 在 各 期 都 成 立 , 该 式 意味 
#Y,, = aY, 2 十 (1 —a)A,, ` 或 ， 


Aa = AG. ~a¥,5) C4.41) 


回忆 (4. 9) 式 表明 A, = pr + ess, 将 这 个 事实 以 及 (4. 41) 式 代 人 (4. 40) 式 ,我 们 
得 到 : 


Y, = a + (1—a) aÀ 十 &4,1) 
= aY, l Hoa 一 ,) +1 —ale,, 


= (a+ py )Y 1 —apa¥ee + —adey,, (4, 42) 
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因此 ,对 数 产 出 对 其 正常 路 径 的 偏离 服从 一 个 二 阶 自 回归 过 程 ; 即 可 被 写 为 其 前 
两 期 人 的 一 个 线性 组 合 加 上 一 个 白 噪声 扰动 .5 


Y, 的 一 阶 灌 后 系数 为 正 ,% 的 二 阶 汪 后 系数 为 负 , 两 者 的 结合 使 得 产 出 对 挑动 具有 
一 -种 “ 拱 型 "反应 。 例 如 ,很 设 e 二 1/8, p, = 0.9。 考 虑 一 个 数量 为 1/(1 一 a} 对 6 的 一 
次 性 冲击 。 皮 复 运 用 (4, 42} 式 表明 ,相对 于 产 出 的 原 有 路 径 , 该 冲击 在 发 生 当 期 将 对 数 产 
出 提高 了 1 一 = 乘 以 冲击 ) ,在 下 一 期 提高 1. 23(a 十 pa 乘 以 1), 在 下 下 一 期 提高 1. 22 
ta toy 乘 以 1. 23 ,再 减 去 ec 乘 以 pu 再 乘 以 D, 并 在 随后 各 期 分 别提 高 1. 14 .1.03.0. 94, 
0.84 .0. 76 .0. 68… 等 等 ， 

由 于 zx 不 大 ,因而 产 出 的 动态 学 在 很 大 程度 上 决定 于 技术 冲击 的 持续 性 p,。 例 如 ， 


Fi x = 0, 那么 (4.42) 简 化 为 也 = oY, + aes, FF a = 173, 那 么 这 意味 着 冲击 初 
始 影响 ,在 仅仅 两 期 过 后 就 消失 了 几乎 十 分 之 无。 即使 mm = 1/2. 初始 影响 在 三 期 过 后 就 
消失 了 三 分 之 二 。 因 此 ,本 模型 不 具有 任何 机 制 将 瞬时 技术 挑动 转变 为 显著 的 长 期 持续 
的 产 出 变动 。 我 们 将 会 看 到 ,在 本 模型 更 为 -~ 般 的 形式 中 同样 如 此 。 

但 是, 这 些 结论 表明 本 模型 得 出 了 有 趣 的 产 出 的 动态 学 。 事 实 上 ,者 美国 的 实际 对 数 
产 出 被 线性 地 非 趋势 化 , 则 它 服 从 类 和 似 于 上 面 所 述 的 一 个 拱 型 过 程 ( 布 兰 查 德 Blanchard 
1981 ;但 该 结论 对 非 趋势 化 很 敏感 ) 

但 是 ,在 其 他 方面 ,模型 的 这 个 特例 并 林 很 好 地 与 波动 的 主要 特征 相 匹 配 。 最 明显 的 
是 , 储 蔷 率 不 变 , 因 而 消费 和 投资 同等 地 变动 ,并 且 劳 动 投入 不 变 。 实 际 上 ,正如 我 们 在 第 
4. 1 节 中 所 看 到 的 ,投资 变动 远 太 于 消费 变动 , 且 就 业 和 工作 时 间 是 强烈 的 顺 膨 期 的 . 即 
映 者 的 变动 方向 与 总 产 出 相同 。 此 外 ,本 模型 劝 测 ,真实 工资 是 强烈 的 顺 周 期 的 。 因 为 生 
产 函 数 是 柯 布 一 道格拉斯 形式 ,所 以 真实 工资 为 (1 一 a)YiL ;由 于 工 不 会 对 技术 冲击 作 
出 反应 ,因而 这 意味 着 真实 工资 的 上 和 天 与 产 出 的 上 天 是 一 对 一 的 。 相 反 ,在 实际 波动 中 ， 
真实 工资 似乎 只 是 中 度 的 顺 周 期 的 。 

因此 , 如 果 要 使 本 模型 反映 所 观测 到 的 产 出 变动 的 主要 特征 ,就 必须 对 模型 进行 修 
改 。 于 一季 表明 ,引信 低 于 100 冯 的 折旧 以 及 对 政府 购买 的 冲击 ,这 将 政 进 模型 对 就 业 蛮 
动 . 储 书 变 动 和 真实 工资 变动 的 预测 ， 

为 了 从 直观 上 理解 降低 的 折旧 如 何 改善 模型 的 拟 合 ,我 们 考虑 无 折 浊 和 无 增长 的 极 
端 情形 ,使 得 在 没有 冲击 时 ,投资 为 零 。 在 这 种 情形 下 ,通过 提高 下 一 期 的 资本 边际 产品 ， 
-个 正 的 技术 冲击 使 家 庭 进行 -- 些 投资 成 为 最 优选 择 。 因 此 , 储 车 率 上 升 。 暂 时 人 性 的 涡 
储蓄 意味 着 期 望 消费 高 于 它 在 储蓄 率 不 变 时 的 水 平 ;根据 消费 者 的 跨 期 最 优化 条 件 
(4,23), RRR SASSER. RRNA ,高利 率 会 增加 当期 劳动 供给 。 因 此 ,引入 
不 完全 折 提 使 得 投资 和 就 业 对 冲击 的 反应 更 强 ， 

引入 对 政府 购买 的 冲击 会 改善 模型 的 拟 合 ,其 理由 很 简单 ; 它 打 破 了 产 出 和 真实 
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工资 之 间 的 紧密 联系 。 由 于 政府 购买 的 增加 会 提高 家 庭 的 终生 税 负 , 因 而 它 降低 了 
家 庭 的 终生 财富 。 这 使 得 家 庭 消 费 更 少 的 闲暇 , 即 更 多 地 从 事 工作 。 若 技术 不 变 时 
劳动 供给 增加 , 则 真实 工资 降低 ;因而 产 出 和 真实 工资 的 变动 方向 相反 。 如 果 对 政 
府 购买 和 技术 的 冲击 同时 存在 ,那么 本 模型 可 以 产生 一 个 非 强烈 的 顺 周 期 真实 工资 


4.6 FER FRERE 





概述 


如 上 所 述 ,第 4. 3 节 的 完全 模型 无 法 进行 分 析 求 解 。 几 乎 所 有 的 真实 经 济 周期 模型 
都 是 如 此 。 这 一 领域 中 的 文章 一 般 通 过 数值 求解 模 境 来 处 理 这 个 难题 。 也 就 是 说 ,一 日 
建立 了 模型 , 则 选择 参数 值 ,并 讨 沦 这 个 模型 对 各 种 宏观 经 济 变量 的 方差 和 相关 性 的 定量 
aX. 

正如 坎贝尔 (1994) 所 强调 的 ,这 种 方法 并 未 对 模型 含义 的 来 源 提 供 什么 指导 。 相反 » 
他 认为 ,应 沪 在 无 冲击 时 模型 的 平衡 增长 路 径 附近 ,对 对 数 变量 模型 的 方 FER — By ae BL 
PL JF BIRIN RE ARNO HE.” 他 还 认为 ,应 该 着 眼 于 模型 变量 对 冲击 的 反应 方式 ， 
而 非 仅仅 卑 述 模型 对 变量 方差 和 相关 性 的 含义 。 

本 节 将 坎 员 尔 的 方法 应 用 于 第 4, 3 节 的 模型 中 。 遗憾 的 是 ,即使 对 模型 采用 了 对 数 
线性 近似 ,使 得 可 以 对 模型 进行 分 析 求 解 ,但 分 析 仍 然 很 麻烦 。 因此 ,我 们 只 描述 推论 和 
结论 的 一 般 特 征 ,而 不 详细 分 析 细 节 。 


在 平衡 增长 路 径 附 近 对 模型 进行 对 数 线性 化 3 
企 任 一 期 间 , 经 济 的 状态 是 由 以 下 两 者 描述 的 : 从 上 一 期 继承 的 资本 存量 ,以 及 技术 
和 政府 购买 的 当期 值 。 每 期 的 内 生变 量 是 消费 和 就 业 。 
如 果 我 们 在 非 随机 平衡 增长 路 径 附近 对 模型 进行 对 数 线性 化 ,那么 消费 和 就 业 必定 
有 以 下 形式 ， 
Č ~ axK, +anÀ, + acl, {4d, 43) 
i, ~ak, + aA, + ays, (4, 44) 
其 中 a NALS SH RM. BIE EE EFKAR ~) 表示 变量 的 对 数 
与 其 平衡 增长 路 径 值 的 对 数 之 差 。 举 例 来 说 ,外 表示 In A, — A+ ge), 方程 (4. 43) 和 
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OL 44) 表 示 对 数 消费 和 对 数 就 业 分 别 是 开 .4 AIG 的 对 数 的 线性 函数 ,而 且 当 天 .丸和 
等 于 其 平衡 增长 路 径 值 时 ,消费 和 就 业 也 等 于 各 自 的 平衡 增长 路 径 值 。 由 于 我 们 是 在 症 
衡 增长 路 径 附 近 构 造 该 模型 的 一 个 对 数 线性 形式 ,因而 我 们 知道 这 些 条 件 一 定 成 立 。 为 
了 求解 该 模型 ,我们 必须 确定 a 值 。 

正如 在 该 模型 的 简单 形式 中 一 样 ,我 们 将 关注 于 家 庭 最 优化 的 两 个 条 件 , (4. 23) 和 
(4 26)。 要 使 一 组 a 成 为 模型 的 解 ,它们 必须 意味 着 家 庭 满足 这 些 条 件 。 因 此 ,这 些 对 a 
的 约束 完全 决定 了 a ,从 而 告诉 我 们 模型 的 解 。 

这 种 求解 方法 被 称 为 待定 系数 法 (method of undermined coefficients)。 其 中 的 思想 
是 ,运用 理论 (或 在 某 些 情形 下 适用 经 验 犹 测 ) 来 找到 解 的 一 般 函 数 形 式 , 继 而 确定 该 函数 
形式 中 系数 需 取 哪 些 值 以 满足 模型 的 方程 。 这 种 方法 在 很 多 情形 下 是 有 用 的 。 


期 内 一 阶 条 件 


首先 考虑 家 庭 关 于 当期 消费 和 当期 劳动 供给 之 间 替 代 的 一 阶 条 件 。cy(l 一 总) = 
U íb (方程 4. 28])。 通过 利用 方程 (4. 3), we 一 【1 DLK, AL PA, 来 代 蔡 工资 并 取 
对 数 ,我 们 可 将 该 条 件 写成 ， 


=). ain A, aln K, 一 an (4, 45) 





Ine — inl — i) = In( 


我 们 想 要 在 无 冲击 时 经 济 的 平衡 增长 路 径 附近 ,对 模型 的 对 数 变量 表达 式 取 -… 阶 泰 
勒 级 数 近似 。 对 右边 的 近似 很 简单 ; 右边 实际 值 与 其 平衡 增长 路 径 值 之 差 为 (1 一 a) 序 十 
of, 一 尼 ,。 为 了 对 左边 取 近似 ,注意 ,由 于 人 口 增长 不 受 冲击 的 影响 ,因而 世 =o :对 数 总 
消费 其 与 平衡 增长 路 径 上 的 对 数值 之 差 ,等 于 每 工人 对 数 平均 消费 与 平衡 增长 路 径 上 的 
对 数值 之 差 。 类 似 的 ,4 = 这 。(4. 45) 式 左边 对 ine 的 导数 为 1; 右 边 在 4 二 1 时 对 nb 
的 导数 为 1* /(1 一 2 ), 其 中 1* 是 ! 的 平衡 增长 路 径 值 。 因 此 ,在 平衡 增长 路 径 附近 对 
(4. 45) 进 行 对 数 线 性 化 ,得 到 ; 





4 


G+ ob = (1—a)A, +k, —ab, (4, 46) 


我 们 现在 可 以 利用 这 一 事实 , 即 Č AIL, BK, A, AG, 的 线性 函数 。 将 (4. 12) 
(4. 4) 代入 (4, 46) ,得 到 ， 


i’ 
i—i" 





axk, +acsA, tags, 十 ( +a} larg R, 十 a 让 十 duels, ) 


= K,+U—a@A, (4,47) 
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方程 (4. 47) 必 定 对 所 有 的 尺 、A 和 G 值 都 成 立 。 如 果 不 是 这 样 , 那 么 对 于 大, AM 
全 的 一 些 组 合 ,家 庭 可 以 通过 改变 其 当期 消费 和 当期 劳动 供给 来 提高 效用 。 因 此 , (4.47) 
两 边民 的 系数 必定 相等 ;入 和 已 的 情况 也 是 类 似 的 。 因 此 ,这 -组 a 必定 满足 : 


ax + (jE t e)a =a (4, 48) 
aes + (Foe tajan =l- ea (4, 49) 
ae “H (Ek + aJar = 0 (4, 50) 


为 了 理解 这 些 条 件 , 我 们 首先 考虑 (4. 50) ,该 式 将 消费 和 就 业 对 政府 购买 变动 的 反应 
联系 起 来 。 政 府 购买 没有 直接 进入 (4. 45); 这 便 是 , 它 不 影响 劳动 供给 给 定时 的 工资 ， 如 
朱 家 庭 对 增加 政府 购买 的 反应 是 增加 其 劳动 供给 ,那么 工资 将 下 降 且 工作 的 边际 负 效 用 
上 升 。 因 此 ,只 有 当 消 费 的 边际 效用 增加 时 ( 即 消费 降低 时 ) ,家 庭 才 会 这 么 做 。 因 此 , 芒 
劳动 供给 和 消费 对 政府 购买 变动 作出 反应 , 则 两 者 的 变动 方向 必定 相反 。 方 程 (4. 50) 不 
仪 告诉 我 们 这 个 定性 结论 ,而 且 还 告诉 我 们 劳动 供给 的 变动 和 消费 的 变动 必须 如 何 联系 ， 

HERE A 的 增加 (方程 [4. 49])。 技 术 的 改进 会 提高 劳动 供给 给 定时 的 工资 。 寺 
此 , 若 劳 动 供给 或 消费 没有 对 此 作出 反应 , 则 家 庭 可 以 通过 更 多 进行 工作 或 增加 当期 消费 
来 提高 效用 。 因 此 ,家 庭 必 定 会 增加 劳动 供给 或 消费 (或 者 二 者 都 增加 ); 这 就 是 (4 49) 的 
含义 。 

最 后 ,(4 45) 加 在 劳动 供给 和 消费 对 资本 变动 所 作 反 应 上 的 约束 ,类 似 于 (4.45) 加 在 
劳动 供给 和 消费 对 技术 变动 所 作 反 应 上 的 约束 。 惟 一 的 区 别 蚌 ,T 给 定时 ,工资 关于 资本 
的 弹性 为 而 非 1 一 4。 这 就 是 (4, 48) 的 会 义 。 


跨 期 一 阶 条 件 


对 于 将 当期 消费 和 下 一 期 消费 联系 起 来 的 一 阶 条 件 Ve, = PE, eras hen] FB 

[4. 23])，, 分 析 起 来 要 更 为 复杂 。 基 本 的 想法 如 下 ， 首先 将 ,定义 为 (1 十 =，)/e EE 
5 其 平衡 增长 路 径 值 的 对 数 之 差 。 现 在 ,注意 ,由 于 (4 43? 对 每 .期 都 成 立 , 因 而 它 意味 着 ， 
on = axK ai tac Haha (4, 5i) 

我 们 可 以 利用 Č 的 表达 式 以 及 六， 的 方程 (4. OAE Ža A Roar, An Bag kE 
RY HF Ray 是 一 个 内 生变 量 , 因 而 我 们 需要 把 它 从 该 表达 式 中 排除 ,具体 来 说 ,我 们 可 
以 进行 对 数 线性 化 资本 的 运动 方程 (4. D Efe gE Ko AR, ALG. L AČ 来 表示 ， 
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然后 ,我 们 可 以 利用 (4, 43) 和 (4. 44) RAIRE L AIC, 。 这 就 得 到 如 下 形式 的 表达 式 ， 
Ka 全 bK, + haA, + bys, (4, 52) 


Hh b 是 模型 各 参数 以 及 a 的 复杂 函数 ,? 

将 (4, DRA Ka, Ag AGa RH Zo BSI Aas, Ga K, A, MG, 
ETM Žao ae RARE K. A, AG, ERK ELZ] "将 该 式 代 和 人 
(4.23), 得 到 对 a 的 另外 兰 个 约束 ;这 足以 用 来 确定 用 各 参数 表示 的 a。 

RO RAATIRA I a 的 求解 宛 长 枯燥 ,而 且 用 模型 的 基本 参数 表示 的 a 
非常 复杂 。 即 使 我 们 写 出 了 这 些 表达 式 ,模型 参数 对 4, 从 而 对 经 济 在 冲击 下 所 做 反应 的 
影响 仍然 不 明显 。 

因此 ,尽管 该 模型 相对 简单 ,并 且 我 们 使 用 了 近似 ,我 们 仍然 必须 采用 数值 方法 来 展 
述 模型 的 特征 。 我 们 要 做 的 是 ,选择 一 组 基本 参数 值 ,并 讨论 他 们 对 (4. 43) 和 (4.44) 中 心 
以 及 (4. 50) 中 心 的 售 又。 一 旦 我 们 确定 了 & 值 和 2 值 ,方程 (4. 43) C4, 44) 和 (4. 52) 就 
(近似 地 ?明确 了 消费 ,就业 和 资本 如 何 对 技术 冲击 和 政府 购买 冲击 作出 反应 。 模 型 的 其 
余 方程 可 用 来 描述 模型 其 他 变量 如 产 出 、 投 资 .工资 与 利率 等 的 反应 。 例 如 ,我 们 可 以 将 


L BARA 44) 代 人 生产 耳 数 的 对 数 线性 形式 ,以 得 出 模型 对 产 出 的 含义 ， 
Y,=oK,+U—a(L, +A) 
= K,+(1—adaxk, tad, tark, +A) 


=[at+(h—@ax IK, +a) +a A+ oat, (4.33) 
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按照 坎贝尔 的 方法 Be HF TER BAS BMW. a= 1/3, g= 
0, 5M, n 一 Ñ. 25%, = 2.5%, Pa 一 0, 93, A. 一 D, 95, HG, Pp 和 ,使 得 (G/Y)* = 
0.2, r” = 15% URE = 1/3,” 


技术 冲击 的 影响 


可 以 表明 ,这些 参数 值 意味 着 apa = 0, 335 ER &— 0, 31, doy ~ 0. 38, ax ™ ü. 59, 
bra = 0. 08, AR bre 全 0.95。 这 些 值 可 被 用 于 画 出 技术 变动 的 影响 。 例 如 ,考虑 一 个 数 
其 为 14% 的 技术 冲击 ,在 冲击 发 生 期 ,( 从 上 一 期 继承 的 ) 资 本 保持 不 变 ,劳动 供给 上 逢 
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0.35% JAR EA 0 38%, BPE Pe KS (CAL) ,因而 产 出 上 升 0.90%%。 在 下 一 
期 ,技术 高 出 正常 水 平 0.95%{ 由 于 pa = 0,95), 资本 高 出 0.08%( 由 于 br = 0.08), F 
动 供给 高 出 0. 31%(0. 35 FELL 0. 95, FH 0. 31 FELLO, O8) ,消费 高 出 0.41%(0, 38 Æ 
以 0.95, 再 加 上 0. 59 FEV 0. 08) ef AK FALL 的 影响 意味 着 产 出 高 内 正常 水 平 0.86%， 
依次 类 推 。 

图 4. 2 和 图 4.3 表示 冲击 对 模型 主 变数 量变 量 的 影响 ,根据 假定 ,冲击 对 技术 水 平 
的 影响 绥 悍 减弱 。 资 本 次 浙 积累 ,然后 缓慢 地 加 到 正常 水 平 ;其 峰值 就 应 出 现在 20 个 季 
度 后 ,资本 增加 0.6%。 劳 动 供 纵 在 冲击 发 生 期 跃升 0. 35 史 ,然后 相对 迅速 地 下 隆 , 在 15 
个 季度 后 缓慢 降 至 正常 水 平 以 下 。 劳 动 供给 在 33 个 季度 后 到 达 一 个 低 点 , 即 一 0.09%， 
PUG SS ABER AE. AKAL 变动 的 净 效 应 是 , 产 出 在 冲击 发 生 期 上 升 , 然 后 逐 当 
回 到 正常 水 平 。 消 费 的 反应 比 产 出 小 且 更 缓慢 ;因而 投资 比 消费 更 易 变动 。 











图 4.2 1% 的 技术 冲击 对 技术 、 资 本 和 劳动 路 径 航 影响 


图 4.4 表示 工资 的 百分比 变动 以 及 年 利率 的 百分点 变化 。 工 资 先 上 升 ,然后 非常 组 
慢 地 返回 到 正常 水 平 。 由 于 工资 的 变化 (在 冲击 造成 未 预期 的 路 升 之 后 ) 很 小 ,因而 工 次 
的 变动 对 劳动 供给 的 变化 几乎 没 有 作用 。 年 利率 在 冲击 发 生 期 上 升 约 -个 百分点 的 七 分 
之 一 ,然后 相当 迅速 地 回 到 正常 水 平 。 由 于 资本 存量 变动 比 劳动 供给 变动 缓慢 ,所 以 利率 
在 直 个 季度 后 跌 至 正常 水 平 以 下 。 利 率 的 这 些 变动 是 造成 劳动 供给 变动 的 主要 原因 

为 了 理解 利率 和 消费 的 变动 ,我 们 首先 考虑 劳动 供给 无 弹性 的 情形 ,并 且 回 亿 一 下 
r= aCAL K) “一 人 4 增加 的 直接 效应 是 快速 提高 >。 由 于 4 的 增加 只 是 缓 惕 地 消失 ， 
因此 ,除非 K 迅速 增加 ,否则 r 必定 会 保持 较 高 的 水 平 。 而 且 ,由 于 折旧 很 低 ,到 的 迅速 
上 升 要 求 产 出 中 用 于 投资 的 比例 有 一 个 很 大 的 增加 。 但 是 ,如 果 储 蔷 率 上 升 得 很 高 ,以 至 
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图 4 主 扣 的 技术 冲击 对 工资 和 利率 路 径 的 影响 


于 使 得 - 立即 同 到 其 通常 水 平 ,那么 这 意味 着 ,即使 + 等 于 其 正常 熏 , 人 们 仍然 会 预期 消 
费 将 迅速 培 长 ;而 这 就 违反 了 家 庭 跨 期 一 阶 条 件 (4. 23)。 因 此 ,与 上 面 不 同 ,家 庭 会 增加 
收入 中 人 镶 蓄 的 比例 ,但 并 非 中 以 使 > 立即 同 到 其 通常 水 平 。 出 于 A 的 增加 是 持久 性 的 ， 
天 而 储 萃 率 的 增加 也 是 持久 性 的 。 当 技术 回 到 正常 水 平时 ,资本 存量 的 缓 悍 调整 最 终 导 
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致 A/K 下 降 到 其 初始 水 平 以 下 ,从 而 使 r 降 至 其 正常 水 平 以 下 。 当 这 种 情况 发 生 时 , 储 
营 率 会 降 至 其 平衡 增长 路 径 水 平 以 下 。 

若 我 们 考虑 劳动 供给 的 变动 , 则 资本 存量 的 一 部 分 油 整 是 通过 劳动 供给 变化 而 非 储 
蓄 率 的 变化 完成 的 ;家庭 在 早期 部 分 地 通过 增加 劳动 供给 来 建立 资本 存量 ,在 以 后 部 分 地 
通过 减少 劳动 供给 来 使 资本 存量 回 到 其 正常 水 平 。 

这 些 结果 对 参数 ps 最 为 敏感 。 当 技术 冲击 不 太 持久 时 .其 财富 效应 较 小 (因为 其 影响 
是 短期 的 ) ,其 路 期 替代 效应 较 大 .结果 ,ata 关于 pa FER) Waa 和 Bx EBM cack. 
an 和 Ar 不 爱 影 响 。 例 如, 若 pa 由 基础 值 0. 95 降 为 0， SM aca 由 0.38 降 为 0. LL ara 由 
0. 35 FEA O. 66.4 由 0.08 升 为 0. 12。 其 结果 是 , 产 出 波动 更 为 显著 ,持续 时 间 更 短 。 在 这 
种 情形 下 ,1% 的 技术 冲击 在 冲击 发 生 期 会 使 产 出 增加 1.11%, 但 是 在 两 期 后 只 增加 
0.30%. Hes = 1, Man HHO. 63,ar4 下 降 为 0.05,5xa 下降 为 0. 04, 结果 是 ,就 业 波 动 
很 小 , 产 出 波动 更 为 渐进 。 例 如 ,1%% 的 冲击 会 使 产 出 立即 增加 0, 70% (只 稍 大 于 0, 67% 
的 直接 效应 ) ,然后 非常 缓慢 地 十 和 开 至 高 于 其 初始 水 平 1% 的 程度 。 

此 外 ,假设 我 们 将 闲 目 进入 眠 时 效用 函数 (4. 7) 的 方式 一 般 化 ,以 使 劳动 供给 的 路 期 
等 代 阐 性 能 取 1 以 外 的 值 .* 在 做 了 这 种 政变 后 ,该 弹性 对 经 济 在 冲击 时 所 做 反应 也 具有 
重要 的 影响 ,弹性 越 大 , 则 劳动 供给 对 技术 和 资本 的 反应 也 更 天。 例如, 若 该 弹性 由 1 上 
升 为 2, 则 a 由 0.35 增 为 0.48,aux 由 一 0,31 增 为 (绝对 值 , 详 者 注 ) 一 0.41( 下 外 ,a 、 
deny bra 和 brx 的 变化 较 小 )。 因 此 , 当 跨 期 兰 代 弹性 较 大 时 ,波动 也 较 大 。“ 


政府 购买 变动 的 影响 
我 们 的 基本 参数 值 意味 着 ay; =—0.13. ay; = 0,15, bre =— 0, 004; do. GK 和 Am 同 





给 增加 。 而 且 由 于 政府 购买 的 上 升 并 非 持 久 性 的 。 因 而 行为 者 的 反应 是 减少 资本 持 有 且 。 
由 于 产 出 关于 工 的 弹性 是 2/3, 因 而 as 值 为 0. 15 就 意味 着 产 出 对 1% 的 政府 购买 
冲击 的 反应 是 上 升 0. 1% ,由 于 平衡 增长 路 径 上 的 产 出 是 政府 购 头 的 5 信 , 这 就 意味 着 
的 增加 约 是 G 增加 的 一 半 ,由 于 人 们 可 以 表明 平衡 增长 路 径 上 的 消费 是 政府 购买 的 2. 5 
售 ,因而 a 的 值 为 一 0, 13 就 意味 着 C 的 减少 约 是 G 增加 的 三 分 之 一， 油 整 中 剩余 的 六 
分 之 -采取 投资 降低 的 形式 。 
图 4. 5 一 图 4 7 画 出 了 一 个 正 的 1 益 的 政府 购买 冲击 所 产生 的 影响 。 投 资 存量 只 受 
3 了 轻微 的 影响 ;对 其 最 大 的 冲击 是 20 季度 后 减少 了 0.03%, 就 业 先 上 升 ,然后 遂 渐 回 
到 正常 水 平 ; 与 技术 冲击 时 的 影响 形成 鲜明 对 比 的 是 ， 这 里 没有 发 生 过 度 油 整 
tovershooting)。 因 为 技术 不 变 且 资 本 几乎 没有 变化 ,所 以 产 出 的 恋 动 很 小 日 紧密 地 跟随 
就 业 的 变化 。 消 费 在 冲击 发 生 期 下 降 ,然后 逐渐 回 到 正常 水 平 。 就 业 的 增加 和 资本 存量 
的 下 降 导 致 工资 下 降 以 及 利率 上 升 。 冲 击发 生 期 后 预期 的 工资 变动 很 小 日 为 正 。 因此 ， 
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同 前 面 -- 样 ,劳动 供给 增加 的 原因 是 利率 的 增加 。 
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图 4.5 4% 的 政府 购买 冲击 对 资本 和 劳动 路 径 的 影响 
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图 4.6 1 % 的 政府 购买 冲击 对 产 出 和 消费 路 径 的 影响 


同 技术 变动 中 的 情况 一 样 ,政府 购买 变动 的 持久 性 对 经 济 在 冲击 发 生 时 如 何 作出 反 
应 上 其 有 重要 的 影响 。 例 如 ,车 &; 降 为 0.5, 则 au, 由 一 0. 13 降 为 一 0.03,are 由 0.15 降 为 
0.03,bro 出 一 0, 004 升 为 一 0.020。 因 为 政府 购买 变动 的 影响 时 间 较 短 , 所 以 大 部 分 的 反 
应 是 采取 降低 资本 持 有 量 的 形式 。 这 些 值 意味 着 , 产 出 的 上 升 约 是 政府 购买 增加 的 十 分 
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图 上 7 1 %% 的 政府 购买 冲击 对 工资 和 利率 路 径 的 影响 


之 一 ,消费 的 下 降 约 蚌 购 买 增加 的 十 分 之 -投资 的 下 降 约 为 购买 增加 的 五 分 之 四 ， 例 
如 ,对 1% 的 冲击 的 反应 是 , 产 出 在 冲击 发 生 期 仅 增加 0.02%, 然 后 降 至 正常 水 平 以 下 .在 
7 避 度 后 达到 一 个 低 点 , 即 一 0.094 品 ， 


48 ”经验 修 应 用 ; 产 出 汐 动 的 持久 人 性 











介绍 


真实 经 济 周期 模型 强调 ,技术 的 变化 是 产 出 波动 的 一 个 主要 原因 。 本 章 分 析 的 具体 
私 增 假定 技术 围绕 一 种 确定 性 趋势 发 生 波动 ;结果 ,一 个 既定 技术 冲击 的 影响 最 终 会 接近 
为 零 。 但 是 ,这 个 假定 完全 是 为 了 方便 分 析 而 做 出 的 。 似 乎 可 以 租 信 , 技 术 的 变动 具有 一 
个 显著 持久 的 部 分 (component)。 例 如 ,现在 的 一 项 创新 对 末 来 其 他 创新 的 可 能 性 几 平 
没有 影响 ,从 市 对 未 来 技术 的 预期 增长 行为 几乎 没有 影响 。 在 这 种 情形 下 ,创新 会 持久 地 
提高 预期 的 技术 水 平 路 径 。 因 此 ,真实 经 济 周期 模型 与 产 出 波动 中 存在 个 持久 部 分 的 
情况 相当 一 致 。 与 此 形成 鲜明 对 照 的 是 ,在 传统 凯恩斯 模型 中 , 产 出 变动 的 主要 览 因 是 ， 
货币 殷 动 和 其 他 总 需求 扰动 以 及 名 义 价 格 和 名 义工 资 的 缓慢 调整 。 由 于 这 些 模型 假定 价 
格 和 工资 最 终 会 调整 ,因而 根据 自然 的 假设 ,这 些 模 型 意味 着 总 量变 动 没有 长 期 影响 。 因 
此 ,这 些 模型 的 自然 基本 形式 预言 , 产 出 是 围绕 一 条 确定 的 趋势 路 径 发 生 波 动 。 这 些 考虑 
引发 了 大 量 有 关 产 出 波动 持久 性 的 文献 。 
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纳尔逊 积 普罗 瑟 检 验 


首先 研究 波动 持久 性 的 是 纳尔逊 和 普罗 瑟 (Nelson and Plosser 1982) ,他 们 考虑 的 问 
题 是 ,波动 是 否 具 有 一 个 持久 的 部 分 (也 可 参见 壶 卡 洛克 McCulloch 1975)。 虽 然 他 们 所 
做 的 检验 在 经 济 计量 上 有 些 复杂 ,但 背后 的 思想 却 很 简单 ， 如 果 产 出 证 明 是 围绕 一 条 确 
定 趋势 发 生 波动 ,那么 , 当 产 出 高 于 其 趋势 时 产 出 增长 趋 于 小 于 正常 水 平 ,而 当 产 出 低 于 
其 趋势 时 产 出 增长 趋 于 大 于 正常 水 平 。 这 便 是 ,考虑 如 下 -种 形式 的 辐 归 |， 


Aln y, = a+6{In ya —La+ Rm D] +e (4,54) 


其 中 In y 为 对 数 真 实 GDP,a 十 度 为 其 趋势 路 径 ,e, 为 一 个 与 In y, 1 一 [a 十 所 1 一 1)] 
小 相关 的 0 均值 扰动 (该 回归 也 可 包括 可 能 影响 产 出 增长 的 其 他 变量 ) ,lny, :一 [a 十 Br- 
1 项 是 1 一 1 时 期 对 数 产 出 与 其 趋势 之 差 ,因此 , 若 产 出 趋 于 回复 到 趋势 水 平 , 基 5 为 负 ， 
Fr dE GA, Wl) 6 0, 

我 们 可 将 (4. 54) 重 写 为 ， 


Aln y = 0° + pt + bln ya +e, (4.55) 


其 中 ,a =a—b +65" 三 一 名。 因此 ,为 了 检验 是 趋势 回归 (trcnd reversion) iE 
持久 冲击 ,我 们 只 需 估 计 (4. 55) 并 检验 是 否 5 = 0, 注意 根据 这 种 表示 方法 , 零 假设 为 : 产 
出 不 会 回归 到 一 条 趋势 上 。 正规 地 说 , 零 假 设 为 ; 产 出 是 非 稳定 的 (non- stationary) 或 县 
有 一 一 个 单位 要 Cunit root); 备 择 假设 为 ; HERE rend stationary), i 
最 小 二 乘 (OLS) 估计 是 负 仿 的， 为 了 理解 其 中 的 原因 考虑 8 = 0 的 情况 ; 因而 (4 55) 
AH 

Aln y, =o +bln y, +, (4,56) 


为 简单 起 见 , 假 定 e 为 独立 旦 加 分 布 的 0 均值 扰动 .ln yo 为 e 的 组 合 ,具体 来 说 ,在 
b= 0 ARP Inyo 等 于 In yo 十 (一 Da +e +e ++, be 互 不 相关 , 因 
而 与 ln yi 不 相关 。 普 通 最 小 二 乘 (OLS) 佑 计 因此 似乎 是 无 偏 的 。 但 是 OLS 无 偏 不 
仅 要 求 扰动 项 与 同期 的 右边 变量 无 关 , 而 且 要 求 扰动 项 与 所 有 领先 以 及 滞后 的 右边 变量 
不 相关 。 过 去 的 :以 正 号 进入 ln y_ ,这 一 事实 意味 着 与 误差 项 的 过 去 值 下 相关 .可 以 表 
明 ,这 会 导致 加 的 OLS 估计 负 偏 .# 也 就 是 说 ,即使 零 假 设 ( 产 出 不 赵 于 回归 到 一 条 趋势 
DAK, OLS 仍然 趋 于 表示 产 出 是 趋势 回归 的 。 

这 种 经 济 计量 的 复杂 问题 是 更 一 般 问题 的 一 个 例子 ; 即 当 变量 具有 高 度 持 久 性 时 ,其 
统计 佑 计量 的 行为 通常 是 很 复杂 的 ,并 且 也 是 非 直观 的 。 人 们 必须 对 这 种 情况 加 以 注意 ， 
和 而 且 不 能 再 对 其 进行 传统 的 经 济 计 量 检验 ， 
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因为 零 假设 下 b 的 估计 是 负 向 有 偏 , 所 以 我 们 在 检验 产 出 是 否 趋 势 稳定 时 ,检验 
(4. 55) 或 (4 56) 中 45 的 OLS 估计 的 显著 性 ,就 不 能 使 用 传统 的 上 E, AREA D 
于 是 应 用 了 迪 基 一 福 勒 单位 根 检验 ( 迪 基 与 福 勒 Dickey and Fuller 1979)。 迪 基 与 福 勤 
在 上 的 真 值 为 0 时 ,使 用 了 一 个 蒙特 卡 党 实验 来 确定 方程 如 (4. 55) 和 (4. 56) 中 心 的 GOIS 
估计 的 :~ 统计 量 的 分 布 。 也 就 是 他 们 使 用 了 一 个 随机 数 发 生 器 来 选择 8; 然后 利用 5 等 
于 0 时 的 (4. 55) 和 (4.56) 产 生 了 jn y 的 一 个 时 间 序 列 ;继而 用 最 小 二 乘法 对 (4. 55) 和 
CA 56}) 进 行人 知 计 ,并 得 到 4 的 : 统计 值 。 他 们 对 这 个 过 程 重复 进行 了 许多 次 。 结 果 发 
现 ,二 -统计 值 的 分 布 不 是 围绕 0 对 称 分布 , 而 是 显著 负 向 有 偏 的 。 秽 如 , 纳 尔 避 和 普罗 蕊 
的 研究 表明 ,在 100 个 观测 值 以 及 参数 a = 1 b= 0 的 真 值 分 别 为 1 和 0 的 情形 下 ,5 
的 :一 统计 值 的 均值 为 一 2. 只。 该 :一 统计 值 的 绝对 值 在 65% 的 情况 下 大 于 标准 显著 性 
水 平 为 5% 的 临界 值 一 1. 96, 在 5% 的 情况 下 大 于 一 3, 45。 因 此 ,如 果 研 究 者 不 了 解 这 种 毕 
济 计量 的 复杂 性 ,从 而 使 用 标准 的 临界 值 ,那么 就 很 有 可 能 在 5% 的 显著 性 水 平 下 拒绝 非 
稳定 性 的 零 假设 ,即使 该 假设 为 真 。 但 是 ,在 迪 基 -- 福 勤 检验 中 ,人 们 不 会 将 占 的 :一 统计 
值 与 标准 ! 分 布 进行 比较 ,而 是 与 蒙特 卡 洛 实验 产生 的 一 统计 值 进行 比较 。 因 此 ,举例 
来 说 ,要 在 5% 的 显著 性 水 平 下 拒 缩 零 假设 ,: 一 统计 值 的 绝对 值 需 要 大 于 3. 45。 

在 做 了 这 些 元 长 的 计量 经 济 学 介绍 后 ,我 们 现在 就 可 以 撒 述 纳 尔 避 和 普罗 翘 的 结论 
了 。 他 们 估计 了 美国 真实 GNP、 每 资本 真实 GNP .工业 生产 以 及 就 业 的 方程 ,这 些 方程 
比 (4, 55) 稍 微 复杂 一 些 。 他 们 发 现 ,5 的 OLS 估计 在 一 0, 1 到 一 0.2 之 间 ,+ 一 统计 值 在 
一 2.5 到 一 3.0 之 间 。 它 们 都 明显 地 小 于 显著 性 水 平 为 5% 下 的 正确 临界 值 一 3. 45。 基 于 
这 一 点 以 及 其 他 的 证 据 , 纳 尔 避 和 普罗 瑟 得 出 以 下 结论 :不 能 拒绝 波动 具有 一 个 持久 部 分 
的 零 假设 ， 


坎贝尔 和 蝇 昆 检验 


仅仅 检验 波动 中 是 否 存在 一 个 持久 性 部 分 的 做 法 有 一 个 明显 的 局 限 , 即 它 并 未 告诉 
我 们 持久 性 部 分 的 大 小 。 因 此 , 自 纳 尔 避 和 普罗 瑟 之 后 的 文献 关注 于 确定 产 出 变动 的 持 
入 程度 。 坎 贝尔 和 疫 昆 (1987) 提 出 了 持久 性 的 一 个 自然 量度 。 他 们 考虑 对 数 产 出 变化 的 
几 个 具体 过 程 。 一 个 例子 是 ,他 们 考虑 了 三 阶 自 回归 过 程 (或 AR 一 3 ) 的 情形 ， 


Aln Ya + by Aln Ved + be Aln Yt -+h Aln Yes +e, (4, 57) 


PRIUS ATE. 57) 并 计算 In y 的 水 平 对 一 单位 冲击 的 反应 ,” 他 们 对 持久 
性 的 量度 值 就 是 该 预测 的 收敛 值 。 直 观 上 ,该 量度 值 就 是 问题 的 答案 : 若 这 -- 期 的 产 出 比 
预测 的 高 1% ,那么 对 时 远 的 将 来 的 产 出 预测 应 该 改变 百 分 之 一 多 少 呢 ?9 如 果 产 出 是 趋 
势 稳定 的 ,那么 问题 的 答案 是 90。 如 果 产 出 是 一 个 随机 游 走 ( Aln w 因而 就 是 a +e), AR 
么 答案 就 是 1%。 
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坎贝尔 和 曼 昆 的 结果 令 人 吃惊 :持久 性 的 这 种 量度 值 一 般 都 超过 1。 也 就 是 说 , 产 出 
冲击 一 般 女 随同 方向 的 进一步 产 出 变动 。 在 (4. 57) 所 考虑 的 AR 一 3 的 情形 下 ,估计 的 持 
久 性 量度 值 是 1. 57。 坎 贝尔 和 曼 昆 考虑 了 对 数 产 出 变化 的 其 他 许多 过 程 。 在 大 多 数 情 
形 下 (尽管 并 非 全 部 ), 持 入 性 量度 值 都 是 类 似 的 。 


讨论 


在 研究 波动 持久 性 的 一 般 思想 中 存在 两 个 主要 问题 ,一 个 是 统计 上 的 , 另 一 个 是 理论 
二 的 。 统 计 问 题 是 ,难以 以 有限 时间 范围 内 的 数据 了 解 到 产 出 变动 的 长 期 特征 。 波 动 中 
持久 性 部 分 的 存在 以 及 产 出 对 创新 的 渐进 反应 都 与 无 限时 间 范 围 内 的 数据 特征 有 关 。 因 
此 .有 限 的 数据 无 助 于 说 明 这 些 问题 。 例 如 , 假 疫 某 个 样本 中 的 产 出 变动 具有 高 度 的 持久 
性 。 瞧 管 这 与 波动 中 存在 一 个 持久 性 部 分 相 一 致 ,但 是 , 它 与 如 下 的 观点 也 是 一 致 的 , 即 
产 出 极 慢 地 回复 到 确定 趋势 。 另 -方面 ,假设 我 们 在 某 个 样本 中 观测 到 产 出 迅速 地 回复 
到 趋势 二 ，。 这 一 发 现 不 仅 与 趋势 稳定 性 完全 一 致 ,同时 也 与 如 下 的 观点 完全 一 致 , 即 产 出 
变动 的 一 小 部 分 不 仅 是 持久 的 ,而 且 是 爆炸 性 的 。 因 此 ,对 产 出 创新 的 正确 反应 是 大 幅 收 
改 就 通 渤 的 将 来 所 做 的 产 出 预测 ,” 

因此 ,合适 的 问题 是 : 产 出 波动 是 否 具 有 一 个 很 大 的 .高 度 持久 性 部 分 ,以 及 中 等 时 间 
范围 内 的 产 出 预测 应 如 何 受 到 产 出 变动 的 影响 。 而 关于 无 限时 间 范围 内 数据 特征 的 问题 
则 不 在 此 列 。 很 明显 , 若 有 研究 者 声称 对 无 限时 间 范 围 内 的 序列 特征 提供 了 证 据 , 则 需要 
做 类 似 的 蜂 改 ， 

即使 我 们 将 重点 由 无 限 长 度 时 间 转 向 中 等 长 度 时 间 , 其 数据 仍然 不 太 可 能 有 重大 意 
义 。 例 如 ,考虑 上 述 直 贝尔 和 曼 昆 的 AR 一 3 过程 的 情形 。 坎 贝尔 和 曼 昆 利用 当期 产 出 与 
其 最 近 的 三 个 滞后 什 间 的 关系 来 推导 产 出 的 长 期 行为 。 这 种 做法 是 很 危险 的 。 例 如 , 假 
设 产 出 增长 实际 上 是 AR 一 20 而 非 AR 一 3, 并 假设 Aln y 的 17 个 增加 的 滞后 值 的 系数 很 
小 且 均 为 负 。 样 本 容量 合理 时 ,我 们 很 难 把 这 一 情形 和 AR 一 3 区 分 开 来 。 但 是 , 产 出 冲击 
的 长 期 效应 可 能 要 更 小 。 

这 种 困难 来 源 于 样本 容量 较 小 ,而 非 来 源 于 坎贝尔 和 曼 昆 的 过 程 的 细节 。 基 本 的 问 
题 是 ;合理 容量 的 样本 几乎 没有 包含 独立 的 , 较 大 的 子 样本 。 因 此 ,任何 过 程 都 不 可 能 对 
冲击 的 长 期 效应 提供 决定 性 的 证 据 。 人 们 使 用 了 大 量 的 方法 来 研究 持久 性 。 点 估计 一 般 
袁 示 存在 显著 的 持久 性 (尽管 可 能 低 于 坎贝尔 和 曼 昆 的 结果 )。 但 是 , 当时 间 长 度 超过 5 
年 时 ,点 估计 就 不 太 精确 了 。 关 此 ,这 些 数据 也 与 下 一 观点 一 致 , 即 产 出 冲击 的 影响 在 中 
等 长 度 时 间 荡 围 内 逐渐 消失 .29 

这 类 文献 中 的 理论 困难 是 :即使 产 出 变动 的 持久 性 能 被 精确 度量 ,仍然 只 有 一 个 缺乏 
顷 服 力 的 情形 表明 , 产 出 变动 的 持久 性 提供 了 有 关 经 济 波动 驱动 力 的 大 量 信息 。 由 于 技 
术 可 能 具有 一 个 重要 的 趋势 回归 部 分 ,而 且 由 于 真实 经 济 周期 异型 考虑 了 除 技术 以 外 的 
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冲击 来 源 , 这些 模型 与 高 或 低 的 持久 性 都 是 一 致 的 凯恩斯 主义 模型 不 要 求 持久 性 是 低 
的 。 首 先 ,尽管 凯恩斯 主义 模型 将 短期 波动 中 的 大 部 分 归 因 于 总 需求 波动 ,但 他 们 并 未 假 
定 推动 长 期 增长 的 过 程 遵 循 确定 的 趋势 ;因此 ,他 们 允许 至 少 产 出 变动 中 的 一 部 分 是 高 度 
持久 的 。 更 重要 的 是 , 归 因 于 总 需求 变动 的 那 -- 部 分 波动 可 能 也 是 相当 持久 的 。 例 如 , 美 
联储 转 而 执行 长 期 号 缓慢 的 反 通 货 膨 胀 政策 时 , 若 名 义 价格 和 名 义工 资 只 是 缓慢 地 调整 ， 
则 美联储 的 政策 可 能 会 在 长 期 内 降低 产 出 。 如 果 技 术 进 步 部 分 地 来 源 于 干 中 学 (参见 第 
3.4 节 ), 那 么 总 需求 变动 所 导致 的 产 出 变化 会 影响 技术 。 

因此 ,在 最 后 ,该 文献 对 持久 性 的 主要 贡献 是 对 时 间 序 列 经 济 计量 学 提出 一 些 警 告 ; 
即 机 械 地 排除 趋势 ,或 相反 地 ,忽视 持久 性 造成 的 潜在 复杂 性 ,都 可 能 使 统计 过 程 得 出 高 
上 度 误 导 性 的 结论 。 


4.9 REHAB A 





校准 真实 经 济 周 期 模型 


我 们 应 该 如 何 判定 一 个 真实 经 济 周期 模型 对 数据 的 拟 合 程度 呢 ” 标 准 的 方法 是 进行 
数据 校准 ( 凯 兰 德 与 普 瑞 斯 科 特 1982)。 其 基本 思路 是 ;根据 微观 经 济 证 据 选 择 参数 值 ， 
然后 将 模型 对 各 种 序列 的 方差 和 协 方差 的 预测 与 其 数据 证 据 进 行 比较 

较 之 采 几 经 济 计量 方法 来 估计 模型 ,数据 校准 具有 两 个 潜在 的 优势 ， 第 一 ,因为 参数 
值 的 选择 是 以 微观 经 济 资料 为 基础 的 ,所 以 ,除了 通常 采用 的 信息 之 外 ,大 量 的 信息 得 到 
了 采用 ,从 而 模型 可 被 建立 在 一 个 更 高 的 标准 上 。 第 -对 模型 的 统计 拒绝 或 未 能 拒绝 ， 
其 经 济 含义 通常 难以 解释 ， 即使 模型 在 一 个 不 重要 的 方面 与 数据 拟 合 得 不 好 , 面 在 其 他 
所 有 方面 都 拟 合 得 很 好 ,这 个 模型 仍然 可 能 在 统计 上 被 彻底 拒绝 ， 或 者 ,不 能 拒绝 一 个 模 
型 的 原因 仅仅 在 于 ,数据 与 多 种 可 能 性 一 致 ,> 

为 了 理解 如 何在 实际 上 应 用 数据 校准 ,考虑 普 瑞 斯 科 特 (1986) 与 汉 森 (Hansen 
1985) 的 基本 真实 经 济 周期 模型 。 该 模型 与 我 们 研究 过 的 模型 在 两 个 方面 有 所 区 别 。 第 
一 ,政府 被 排除 在 外 。 第 二 ,不 假定 技术 的 趋势 部 分 遵循 一 条 简单 的 线性 路 径 ;相反 ,在 对 
模型 的 预测 与 实际 波动 进行 比较 之 前 ,一 个 平滑 但 非 线性 的 趋势 被 从 数据 中 咕 除 .3 

RTE ENEM Hansen and Wright 1992) 提 出 的 参数 值 ,这 些 值 同 普 瑞 斯 科 
特 与 汉 森 提出 的 相 类 似 。 根 据 要 素 份额 ,资本 一 产 出 比率 和 投资 一 产 出 比率 的 数据 , 汉 森 
与 赖 特 设 定 a = 0, 36, 每 季度 的 6 = 2. 5%%, 每 季度 的 p= 1%, 根 据 通常 对 自由 支配 时 间 
在 工作 与 非 工 作 活 动 之 间 的 分 配 ,他 们 将 85 设 定 为 2. 基 于 索 洛 剩余 的 经 验 性 行为 ,他 们 为 
技术 过 程 选 择 了 参数 In, = InY, ~[aln K, 二 (1 一 a)lnL], 如 第 1 章 所 述 ,资本 和 劳动 
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通过 其 私人 边际 产品 对 产 出 增长 作出 贡献 ,而 除 资本 和 劳动 之 外 ,对 产 出 增长 的 所 有 其 他 
党 响 的 度量 就 是 索 洛 剩余 。 在 真实 经 济 周期 肆 论 的 假定 下 ,这 种 对 产 出 的 惟一 其 他 影响 
就 是 技术 ,并 且 索 洛 剩余 是 技术 变化 的 一 个 度量 。 根 据 索 洛 剩余 的 行为 , 汉 森 和 赖 特 设 定 
py = 0. 95, 每 季度 的 标准 差 64 1.1%.” 

表 4.4 显示 了 该 模型 对 波动 的 一 些 关 键 特 征 的 含义 。 第 一 列 的 数字 来 源 于 美国 的 实 
际 数 据 资料 ;第 一 列 的 数字 来 源 于 模型 。 所 有 数字 都 是 基于 各 变量 对 趋势 的 离 差 部 分 ,而 
趋势 是 使 用 普 瑞 斯 科 特 和 汉 森 的 非 线 性 过 程 得 到 的 。 

表 中 的 第 一 行 表示 产 出 的 标准 差 。 该 模型 得 出 的 产 出 波动 仅 稍 小 于 实际 观察 到 的 波 
二 。 基 于 这 个 发 现 , 普 瑞 斯 科 特 (1986) 得 出 了 这 样 一 个 重要 结论 ; 即 总 量 波动 不 仪 与 一 个 况 
争 性 的 新 古典 模型 一 致 ,而 且 事 实 上 被 该 模型 所 预测 。 表 中 的 第 二 行 和 第 三 行 表 明 , 不 论 在 
美国 的 经 济 中 还 是 在 模型 中 ,消费 的 变动 性 明显 低 于 产 出 ,而 投资 的 变动 性 明显 更 高 。 


表 4.4 一 个 校准 的 真实 经 济 周期 模型 与 实际 数据 的 比较 








美国 的 数据 基本 真实 经 济 周期 模型 
a; 1. 92 1, 30 
Oe By 0.45 0. 31 
a, oy 2. 78 3.15 
ot., By 0, 96 0, 49 
CorrtL, ¥/L) —0.14 0. 93 


资料 来 源 : DLE SRC 1992), 


家 中 的 最 后 其 行 表 明 ,在 汗 测 劳动 投 人 变动 以 及 每 劳动 投入 平均 产 出 变动 对 总 量 波 
动 的 贡献 上 ,该 基本 模型 不 太 成 功 。 在 美国 的 经 济 中 , 劳动 投入 的 变动 性 与 产 出 几乎 相 
;出 在 模型 中 ,劳动 投 人 的 变动 性 远 低 于 产 出 。 而 且 在 美国 的 经 济 中 ,劳动 投入 与 生产 
力 基本 不 相关 ;但 在 模型 中 ,二 者 的 变动 紧密 相关 。 

因此 ,可 以 利用 一 个 简单 的 校准 分 析 来 确定 模型 的 主要 成 功 之 处 和 失败 之 处 。 在 校准 
时 ,可 以 找到 方法 使 得 有 可 能 对 模型 进行 修改 以 提高 模型 对 数据 的 拟 合 。 例 如 ,冲击 的 其 他 
来 源 很 有 可 能 增加 了 产 出 的 波动 ,并 降低 劳动 投 人 变动 与 生产 力 变动 的 相关 性 。 确 实 , 汉 森 
与 束 特 表明 ,按照 他 们 提出 的 参数 值 ,在 根据 本 章 模型 的 思路 增加 政府 购买 的 冲击 之 后 ,L 
与 Y/ 工 的 相关 系数 由 0. 93 降 为 0.49; 但 是 ,这 种 修改 对 产 出 波动 的 大 小 影响 其 微 。 


大 萧条 中 的 生产 力 变动 
技术 冲击 是 真实 经 济 周期 模型 的 关键 因素 之 一 。 存 在 大 量 技 术 冲 击 的 主要 宏观 经 济 
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估计 了 技术 冲击 的 大 小 。 

上 一 观点 认为 索 洛 剩余 的 变化 大 体 反 喘 了 技术 的 变动 , 除 此 之 外 , 另 一 种 观点 认为 ; 
其 他 央 素 造 成 的 产 出 波动 影响 了 所 观测 到 的 索 洛 剩余 。 例 如 , 当 非 技术 冲击 的 扰动 造成 
了 产 出 的 增加 时 ,如 果 厂 商 的 反应 是 更 加 密集 地 使 内 资本 和 劳动 ,那么 , 当 产 出 增加 时 ,在 
利用 能 力 不 变 (constant utilizatiom) 假 定 下 计算 的 索 洛 剩余 也 增加 。 

如 果 我 们 能 够 找到 除 技 术 变化 之 外 造成 产 出 变动 的 一 个 米 源 ,那么 我 们 可 以 对 关于 
案 洛 剩余 短期 变动 原因 的 两 种 观点 进行 检验 。 真 实 经 济 周 期 的 观点 预言 , 若 产 出 波动 不 
是 由 技术 神 击 造成 的 , 则 索 洛 剩余 不 会 系统 地 变动 。 另 一 种 汪 代 人 性 观点 是 索 党 剩余 的 得 
期 变动 是 由 产 出 变动 造成 的 ,并 且 技术 冲击 与 产 出 的 短期 波动 几乎 没有 关系 ,其 预言, 若 
产 出 变动 不 是 由 技术 冲击 造成 的 , 则 索 洛 剩余 随 总 产 出 一 起 变动 的 幅度 与 其 他 情况 中 中 
总 产 出 变动 的 幅度 相同 。 

{Aint RA & #E( Bernanke and Parkinson 14991) 根 据 这 些 刀 路 进行 了 一 个 简单 的 检 
验 ， 考虑 到 大 萧条 时 期 的 人 均 产 出 有 大 幅 下 降 , 且 不 大 可 能 发 生 巨 大 的 技术 退步 ,因而 大 
靖 条 时 期 的 产 出 变动 很 可 能 不 是 由 技术 冲击 造成 的 。 因 此 , 伯 耐 克 和 帖 金森 提出 ,应 将 大 
遂 条 时 期 观测 到 的 索 洛 剩余 如 何 随 产 出 变动 ,与 战 后 时 期 观测 到 的 素 洛 剩余 如 何 随 产 出 
变动 进行 比较 。 如 果 技 术 冲 击 是 成 后 时 期 而 莫大 薄 条 时 期 波动 的 主要 来 源 ,那么 素 洛 番 
余 只 在 战 后 时 期 与 产 出 一 起 变动 。 

由 于 缺少 可 靠 的 资本 的 数据 , 伯 耐 克 和 帕 金 琳 没 有 完全 遵循 上 述 过 程 。 他 们 没有 得 
虑 索 治 剩余 变动 和 产 出 变动 间 的 关系 ,而 是 考虑 产 出 变动 和 劳动 投入 间 的 关系 。 他 们 的 
ATE. 

Aln yr = a +h Aln Le +6, (4, 58) 


其 中 Aln y 为 对 数 产 出 的 变化 量 ,Aln 为 对 数 人 时 数量 的 变化 量 ,i 表示 行业 ,: 表示 
时 间 ， 

如 果 资本 存量 几乎 没有 发 生 短期 变动 (在 战 后 时 期 就 是 如 此 ), 那 么 索 洛 剩余 近似 等 
于 产 出 的 百分比 变化 减 去 劳动 份额 与 人 时 百分比 变化 的 茨 积 (参见 方程 [1. 34). HFA 
实 经 济 周期 观点 认为 , 非 技术 冲击 造成 的 产 出 变动 不 会 影响 索 洛 剩余 ,因此 该 观点 预言 ， 
大 萧条 时 期 样本 中 6 的 信 计 值 大 约 等 于 劳动 的 份额 (在 信 耐 克 和 帕 金 森 考 虑 的 行业 中 平 
均 约 为 0.5)。 对 于 类 似 于 战 后 时 期 的 样本 的 一 个 时 期 ,真实 经 济 周期 观点 认为 劳动 投入 
的 波动 主要 来 源 于 技术 冲击 ,因而 5 的 估计 人 秆 应 稍 高 一 些 。 而 另 一 种 潜 代 性 观点 则 项 
ci +b, 的 估计 值 在 两 个 时 期 中 大致 相 同 。 

伯 醒 友和 帕 金 森 利 用 两 个 样本 期 (1929- 1939 年 以 及 1955—1988 年 ) 中 10 个 行业 
的 季度 数据 来 估计 (4. 58)。 表 4. 5 对 他 们 的 结果 进行 了 总 结 。 对 于 大 六 条 时 期 的 样本 ， 
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在 10 个 行业 中 ,有 8 个 行业 的 到 的 估计 值 超过 了 1], 且 平均 值 为 1. 07。 战 后 时 期 样本 的 
均值 为 0,96。10 个 行业 中 的 8 个 ,其 值 在 大 萧条 时 期 要 大 于 战 后 时 期 。 因 此 ,似乎 真 
实 经 济 周 期 的 支持 者 必定 认为 :或 者 大 萧条 是 由 大 的 且 负 的 技术 冲击 造成 的 ,或 者 由 于 茶 
种 原因 , 索 洛 剩余 在 大 医 条 时 期 是 技术 变化 的 一 种 很 差 的 量度 ,但 在 其 他 时 期 则 不 然 。 


表 4.5 伯 耐 克 与 由 金森 的 结果 

















佑 计 什 ih it i 
py —— | 产业 一 
1929- 1939 1953—1986 1929—1939 1955— 1988 
o m | O e sase 
1.51 1, 66 0.58 0, 83 
钢铁 C0. 17) (0, 10) 皮革 (0. 8) (0.03) 
1.07 0.86 1.21 0, 88 
aH Cd, 05} (6,05) RE (0. 07) (0, 06) 
RE aw | Ey aw 
tit oono oa, CL. ss. aes 
1. 09 1. 03 1. 38 1, 25 
纺织 Co. 17} (0, 13) | emo (0. 03) (0.07) 
SARE HIER E, 


资料 来 源 : 伯 耐克 与 帕 金 森 (1991) ， 
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扩展 


本 章 关 注 于 一 个 具体 的 真实 经 济 周 期 模型 。 不 过 ,这 一 领域 内 的 研究 还 考虑 了 对 该 
基本 模型 的 许多 变形 以 及 扩展 。 我 们 在 这 里 讨论 其 中 最 重要 的 一 些 。 


KAX PAR Rogerson 1988) 和 汉 森 (1985) 考 虑 了 极端 的 情形 :在 其 中 ,所 有 人 的 只 
有 两 个 可 能 值 ,0( 这 对 应 于 失业 7 和 某 一 正 值 六 (这 对 应 于 就 业 )。 罗 杰 森 和 汉 森 认为 这 个 
假定 的 合理 性 在 于 工作 有 固定 成 本 。 

对 模型 的 这 种 修改 大 幅 增加 了 劳动 投 人 对 冲击 的 反应 性 ,继而 在 这 些 波动 中 又 增加 
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了 产 出 波动 的 大 小 以 用 劳 动 投入 的 份额 。 根 据 上 节 中 校准 分 析 的 结论 ,我 们 知道 这 些 变 
化 将 提高 模型 的 拟 合 度 ， 

为 了 理解 为 什么 或 全 部 就 业 或 0 就 业 (al-or-nothing) 的 假定 会 增加 劳动 投入 的 波 
动 ,我 们 假设 ,一旦 工人 就 业 量 被 确定 ,人 们 就 被 随机 地 划分 为 就 业 和 失业 。 在 第 :期 的 工 
人 就 业 量 E, MEWE Ed = Lys EMEA TES RER L, Hy)? Na 因此 .每 
个 人 在 第 | 期 亲 电 的 期 望 效用 为 ， 


Lt 
可 “hlnl 一 六 ?十 


这 是 - -个 关于 L 的 线性 表达 式 :个 人 并 不 厌恶 就 业 波动 。 与 此 相反 , 当 所 有 人 的 工作 
十 相 同时 ,第 1 期 两 暇 的 效用 为 5inL1 一 (Ly N,)]。 该 式 关于 上 ,的 二 阶 导数 为 负 ; 这 表明 工 
作 的 边际 负 效 用 递增 ,结果 ,与 模型 的 劳动 不 可 分 形式 相 比 ,在 模型 的 传统 形式 中 ,上 对 
一 个 给 定 的 工资 变动 的 反应 是 变动 更 小 。 汉 森 与 赖 特 (1992) 的 研究 表明 ,如 果 企 上 节 的 
次 瑞 斯 科 特 模 型 中 引入 不 可 分 劳动 ,那么 产 出 的 标准 差 将 由 1. 830% FH 1. 73% (数据 资 
料 中 为 1. 92%), 总 工作 时 间 的 标准 差 与 产 出 的 标准 差 之 比 由 0. 49 升 为 0. 76( 数 据 资 料 
中 为 0. 96). 

对 基本 模型 的 第 二 种 扩展 是 包括 扭曲 性 税收 (参见 格 瑞 沃 德 与 赫 夫 显 Greenwood 
and Huffman 1991 ,巴克 斯 特 和 人 金 1993, 坟 由 尔 1994, 布 劳 因 Braun 1994, 以 及 圳 格拉 坦 
MeGrattan 1994) 。 一 个 特别 有 说 服 力 的 情形 是 产 出 比例 税 T, = oY EPn 为 + 期 的 税 
率 。 产 出 税 骨 应 的 博 况 是 对 资本 和 劳动 实施 相同 的 税率 ,这 对 许多 国家 是 一 个 合理 的 初 上 
近似 ,在 产 出 税 下 ,1 一 z 的 一 个 变化 从 私人 行为 者 的 角度 看 来 就 相当 于 技术 的 一 个 变化 
人 : 它 收 挛 了 私信 行为 者 从 给 定 资本 和 劳动 中 得 到 的 产品 数量 .因此 ,对 于 1 一 rt 的 - -个 
给 定 过 程 , 税 后 产 出 的 行为 就 如 同一 个 没有 税收 量 A!'* 遵循 同样 过 程 的 模型 中 总 产 出 的 
行为 。 这 使 得 对 扭 明 性 税收 的 分 析 简单 明了 (坎贝尔 1994) , 

由 于 税收 收益 被 用 于 对 政府 采购 进行 融资 ,所 以 同时 对 扣 册 性 税收 和 政府 采购 的 效 
应 进行 分 析 就 很 自然 了 。 这 种 做 法 可 能 会 显 鞭 改 变 我 们 以 前 对 政府 采购 效应 所 做 的 分 
析 。 倒 如 ,巴克 斯 特 和 金 (1993) 表 明 , 面 对 一 个 由 扭曲 性 税收 的 暂时 增加 所 融资 的 政府 采 
购 的 暂时 增加 ,税收 引 敏 的 跨 期 棕 代 激励 一 般 超过 其 利率 效应 ,因此 ,总 产 出 会 下 降 而 非 
LH, 

对 波动 的 真实 模型 的 另 一 个 重要 扩展 是 包括 多 个 部 门 以 及 特定 部 门 冲 击 。 朗 格 和 普 
罗 匡 (long and Plosser 1983) 提 出 了 一 个 类 似 于 第 4 5 节 模 型 的 多 部 门 模型 ,并 分 析 沪 
模型 对 部 门 间 冲 击 传递 机 制 的 含义 。 利 连 (Lilien 1982) 基 于 卢 卡 斯 和 普 瑞 斯 科 特 (1974) 
的 理论 成 果 ,提出 了 一 个 明确 的 传递 机 制 ,通过 这 个 机 制 ,部 门 技术 冲击 或 相对 需求 冲击 
可 造成 就 业 波 动 。 其 中 的 基本 思路 是 :车 部 门 间 劳 动 的 重新 分 配 需 花费 很 多 时 间 , 那 么 ， 


ln l (4. 59) 
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遵 受 负 冲击 的 部 门 其 就 业 下 降 的 速度 要 高 于 面临 正 冲 击 的 部 门 就 业 上 升 的 速度 。 结果， 
特定 部 门 冲击 会 导致 暂时 的 失业 增加 。 利 连 发 现 ,对 特定 部 门 扰 动 的 一 个 简单 量度 似乎 
可 以 解释 总 就 业 变动 的 大 部 分 。 但 是 ,随后 的 研究 表明 , 利 连 的 这 种 最 初 的 量度 存在 缺 
陷 ,而 且 他 的 结论 几乎 总 是 太 强 。 但 是 ,就 部 门 冲击 对 波动 或 平均 失业 的 影响 而 言 ,这 种 
] 作 尚未 能 得 出 任何 有 力 的 结论 。” 

这 只 是 对 自 实 经 济 周期 模型 大 量 扩展 中 的 一 些 例 子 。 在 这 点 上 ,现在 这 些 模型 是 很 
活跃 且 发 展 迅 速 的 研究 主题 。 


反对 意见 


对 基本 真实 经 济 周期 模型 的 四 种 反对 意见 受到 了 特别 的 关注 ,第 一 种 反对 意见 与 
技术 冲击 有 关 。 该 模型 将 每 季度 技术 冲击 的 标准 差 恨 定 约 为 1%。 它 似乎 表明 ,这 种 较 
大 的 技术 革新 似乎 很 可 能 是 显而易见 的 。 但 是 ,要 找到 与 索 洛 剩余 中 较 大 的 季节 波动 相 
联系 的 具体 技术 革新 却 通常 是 很 困难 的 。 

更 重要 的 是 ,有 明显 的 证 据 表 明 , 索 洗 剩余 的 短期 变动 不 仅仅 反映 了 技术 革新 步伐 的 
变化 。 如 鞋 所 述 ,即使 大 萧 旬 不 大 可 能 是 由 技术 退步 造成 的 ,但 大 萧条 时 期 索 洛 剩余 随 产 
出 变动 的 幅度 与 战 后 时 期 仍然 相同 。 这 只 是 更 广泛 模式 中 的 一 个 例子 。 曼 昆 (1989) 表 
明 , 索 洛 剩 余 在 二 战 繁荣 期 的 行为 与 其 他 时 期 相 类 似 ,而 前 者 的 繁荣 也 不 大 可 能 是 由 技术 
冲击 造成 的 。 豪 尔 (1988a) 证 明 , 素 洛 剩 余 的 变动 与 以 下 因素 相关 , 即 总 统 所 属 的 政党 、. 军 
囊 采购 的 变化 以 及 石油 价格 的 变动 ;但 是 ,这 些 变 量 在 短期 内 似乎 不 可 能 对 技术 产 持 显著 
的 影响 。” 

这 些 结论 表明 , 索 洛 剩余 的 变动 可 能 基 对 技术 冲击 的 一 个 很 差 的 度量 。 有 几 个 理由 
可 以 说 明 , 除 了 正 的 技术 冲击 之 外 ,造成 产 出 上 升 的 其 他 来 源 可 能 使 得 所 观测 到 的 索 洛 币 
余 增 加 。 主 要 的 可 能 性 包括 :规模 报酬 递增 ,资本 和 劳动 力 利用 强度 的 增加 ,以 及 投 大 品 
对 更 高 生产 力 厂 商 的 再 分 配 。 有 证 据 表明 ,资本 和 劳动 力 利用 的 变动 很 重要 ,而 对 规模 报 
酬 递增 观点 的 支持 较 少 。 此 外 ,对 再 分 配 的 研究 较 少 . 

技术 冲击 是 基本 经 济 周期 模型 的 核心 因素 。 娘 此 ,如 果真 正 的 技术 冲击 比索 洛 剩 余 
变动 所 暗示 的 要 小 得 多 ,那么 ,该 模型 解释 波动 的 能 力 就 比 上 节 校 准 练习 所 暗示 的 要 小 
HE, 

对 该 基本 模型 的 第 二 种 反对 意见 涉及 的 不 是 对 模型 的 冲击 ,而 是 该 模型 的 核心 传递 
机 制 一 一 劳动 供给 的 跨 期 替代 。 在 该 模型 中 ,不 同时 期 工作 激励 的 变动 导致 了 就 业 波动 。 
因此 ,重大 的 就 业 波动 就 要 求 存在 显著 的 在 各 期 进行 劳动 供给 的 替代 意愿 。 但 是 , 微 况 经 
济 研究 几乎 没有 发 现存 在 显著 的 劳动 供给 跨 期 蔡 代 弹性 。 饱 尔 (Ball 1990) 的 结论 是 一 个 
典型 例子 (也 可 参见 阿尔 托尼 Altonji 1986, 以 及 卡 德 Card 1991)。 鲍 尔 将 一 个 数据 集中 
的 工人 划分 为 两 类 :一 类 表示 其 劳 劲 供给 决策 受 工作 或 工作 时 间 的 约束 , 另 一 类 表示 不 受 
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二 者 约 束 。 然后 ,他 考察 了 下 一 个 模型 对 两 类 人 的 预测 , 即 工作 滤 动 是 由 跨 期 最 优化 造成 
的 。 结 果 与 工人 所 表示 的 相 一 致 ,对 于 表示 受 约 东 的 工人 ,模型 被 拒绝 ;而 对 于 表示 不 受 
约束 的 工人 ,模型 未 被 拒绝 。 更 有 说 服 力 的 结果 是 ,对 于 不 爱 约束 的 工人 ,所 估计 的 劳动 
供给 对 暂时 工资 变化 的 替代 弹性 较 小 ， 因 此 , 鲍 尔 的 结论 表明 ,总 劳动 供给 的 波动 主要 不 
是 由 跨 期 替代 造成 的 。 

第 三 种 反对 意见 涉及 基本 真实 经 济 周期 对 货币 扰动 的 忽略 。 该 模型 的 一 个 核心 特征 
是 ,波动 来 源 于 真实 冲击 而 非 货 币 冲 击 。 但 是 ,正如 第 5.5 节 所 述 , 有 大 量 的 证 据 表 明 , 货 
币 冲 击 具 有 重要 的 真实 效应 。 如 果 这 一 点 是 正确 的 ,那么 它 至 少 意味 着 基本 真实 经 济 阅 
期 模型 忽略 了 产 出 变动 的 一 个 来 源 。 虽 然 下 面 两 章 表明 ,由 于 货币 变动 具有 真实 效应 ,其 
主要 且 订 能 的 解释 的 依据 在 于 名 义 价 格 或 名 义工 资 的 不 完全 调整 但 是 ,我 们 同时 也 会 
发 现 , 不 完全 的 名 义 调 整 意味 着 存在 一 个 新 渠道 ,通过 这 个 职 道 ,其 他 扰动 如 政府 购买 的 
变化 可 以 产生 真实 效应 。 我 们 还 会 发 现 ， 当 劳 动 市 场 ,信贷 市 场 和 商品 市 场 显 著 地 违反 纯 
粹 真实 经 济 周期 理论 的 竞争 性 假定 时 ,更 有 可 能 发 生 不 完全 的 名 义 调整 ， 因此 ,如 果 存 在 
显著 的 货币 非 中 性 ,出 该 基本 真实 经 济 周期 模型 的 许多 核心 特征 可 能 需 被 拍 弃 或 做 天 由 
修改 。 

BEA. BLAS Al Fa Sh HE (Coyley and Nason 1995b) 以 及 罗 特 伯 格 和 伍德 福 德 
(Rotemberg and Woodford 1996) 表 明 ;基本 真实 经 济 周期 模型 的 动态 学 看 上 去 根本 不 像 
人 们 所 认为 的 经 济 周 期 ， 科 格 利 和 纳 森 的 观点 是 ,该 模型 没有 明显 的 传递 机 制 : 产 出 的 动 
态 学 非常 紧密 地 跟随 冲击 的 动态 学 。 也 就 是 说 ,该 模型 所 产生 的 现实 的 产 出 动态 学 若 有 
切实 之 处 ,也 只 不 过 是 将 其 假定 于 模型 的 传递 过 程 中 。 罗 特 伯 格 和 伍德 福 德 的 观点 是 ;在 
实际 经 济 中 ,存在 很 重要 的 可 预测 的 产 出 变动 ,消费 变动 以 及 工作 时 间 变 动 ,而 在 基本 真 
实 经 济 周期 模型 中 则 不 存在 。 例如 ,根据 数据 , 当 工 作 时 间 谋 常 低 或 消费 一 收 人 比率 异常 
高 时 ,一 般 随 后 会 发 生 高 于 正常 水 平 的 增长 。 罗 特 伯 格 和 伍德 福 德 表明 ,在 基本 真实 经 济 
周期 模型 中 ,可 预测 的 产 出 变动 远 小 于 我 们 在 数据 中 观察 到 的 ,而 且 具 有 相当 不 同 的 
特征 。 


真实 经 济 周期 模型 


由 于 这 些 以 及 其 他 一 些 困难 ,认为 宏 现 经 济 波动 可 很 好 地 由 下 面 一 种 模型 进行 描述 
的 观点 ,现在 已 很 少 得 到 宏观 经 济 学 家 们 的 支持 。 在 这 种 模型 中 ,总 量 技术 冲击 以 及 其 他 
真实 扰动 对 瓦尔 拉 斯 经 济 产生 影响 “但 是 ,真实 经 济 周期 理论 引出 了 一 个 活 肥 的 研究 计 
划 。 这 个 计划 不 再 以 有 关 冲 击 和 传递 机 制 的 强烈 看 法 为 特征 。 真实 经 济 周期 传统 中 的 文 
再 已 经 考虑 了 大 量 的 非 瓦尔 拉 斯 因素 ,他 们 包括 ;刚性 的 名 义 价格 或 名 义工 资 以 及 货币 扫 
动 (例如 , 赵 与 库 利 Cho and Cooley 1995, 金 1991, 赵 , 库 利 与 范 努 夫 Cho， Cooley and 
Phaneuf 1997); 资本 的 外 部 人 性 ( 便 如 ， 克 里 斯 汀 诺 与 哈里 森 Christiano and Harrison 
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1999) 54381 BF C4] 0, PEE A A 44 2B Danthine and Donaldson 1990) ; TRF A 
如 , 默 落 Merz 1995 ,以 及 安 多 法 托 Andolfatto 1996); 不 可 保险 的 特殊 风险 (例如 , BED 
塞 与 史密斯 Krusell and Smith 1998)。 然 而 ,将 真实 经 济 周期 研究 计划 与 其 他 研究 区 分 
开 来 的 是 其 建 模 方 法 ,也 就 是 说 ,现在 对 波动 研究 的 区 分 是 基于 建 模 策 略 而 非 波动 的 
特征 。 

由 真实 经 济 周期 传统 发 展 出 的 模型 具有 三 个 显著 的 特征 。 第 一 , “缺席 "的 建 模 选择 
是 呢 尔 拉 斯 式 的 。 即 这些 模型 通常 出 类似 于 本 章 的 一 个 纯粹 的 真实 经 济 周期 模型 开始 ， 
并 对 其 进行 修改 。 例 如 ,如 果 一 个 真实 经 济 周 期 传统 的 建 模 者 对 效率 工资 的 影响 感 兴趣 ， 
其 很 可 能 会 让 消费 决策 由 不 去 借款 约束 的 长 生 不 老家 庭 来 作出 。 而 同样 关心 效率 工资 影 
响 的 凯恩斯 士 义 传统 建 模 者 , 则 更 有 可 能 采取 一 条 捷径 ,即将 消费 等 于 当期 收 人 (如 考虑 
一 个 静态 模型 或 排除 资本 ) 

对 瓦尔 拉 斯 基本 模型 的 使 用 会 产生 一 些 限制 ; 建 模 者 不 能 自由 地 作出 很 多 非 瓦尔 拉 
斯 假定 以 便 得 出 自己 需要 的 结果 。 虽 然 它 明确 了 哪些 非 瓦 尔 拉 斯 特征 对 于 结果 至 关 重 
要 ,但 同 时 也 使 模型 更 为 复 条 ,从 而 更 难以 辨别 结果 的 来 源 。 而 且 它 也 导致 建 模 者 采用 的 
假定 并 不 是 当前 所 分 析 问 题 的 较 好 近似 。 

真实 经 济 周 期 建 模 的 第 二 个 关键 特征 是 其 关注 于 一 般 均衡 。 例 如 ,考虑 我 们 将 在 第 
6 章 第 三 部 分 讨论 的 回 题 : 即 价格 调整 的 较 小 成 本 是 否 会 导致 大 量 的 名 义 刚 性 。 关 心 这 
个 问题 的 凯恩斯 主义 宏观 经 济 学 家 可 能 会 着 重 研究 单个 广 商 对 一 次 性 货币 扰动 的 反应 。 
而 真实 经 济 周期 宏观 经 济 学 家 则 更 有 可 能 建立 一 个 货币 供给 慑 从 随机 过 程 的 动态 模型 ， 
并 考察 得 到 的 一 般 均 衡 。 因 为 真实 经 济 周期 传统 的 现代 模型 着 重 研究 一 般 均衡 并 充分 说 
明 驱 动 变量 的 行为 ,所 以 它们 通常 被 称 为 动态 随机 一 般 均衡 (或 DSGE) 模 型 ， 

对 一 般 均 衡 的 关注 可 避免 产生 下 一 种 可 能 性 : 即 所 考虑 的 效应 在 建 模 者 未 涉及 的 某 
个 方 而 具有 不 合理 的 含义 。 但 是 ,这 种 做 法 的 代价 是 使 分 析 更 加 复杂 ， 结果, 如 果 要 进行 
一 般 均衡 分 析 , 则 通常 必须 采用 一 种 更 为 简单 的 方法 来 对 所 研究 的 核心 问题 建 模 。 例 如 ， 
正如 第 4. 2 节 所 述 ,与 凯恩斯 模型 相 比 ,具有 价格 粘性 的 真实 经 济 周期 模型 通常 对 粘性 采 
用 更 简单 且 更 强劲 的 假定 。 此 外 ,这 种 复杂 性 又 使 得 所 得 结论 的 直观 含义 难以 理解 ， 

真实 经 济 周期 研究 计划 的 第 三 种 核心 特征 在 于 ,模型 可 由 校准 来 进行 评价 。 即 正如 第 
4.9 忆 所 述 ,对 模型 的 评价 在 很 大 程度 上 是 由 它们 的 结果 与 数据 的 主要 方差 和 协 方差 的 相 
匹配 的 程度 决定 。 但 基 ,如果 认为 与 此 相对 的 主要 评价 方法 是 正式 居 计 和 检验 , 那 就 是 错误 
的 。 相 反 , 在 这 个 问题 上 ,真实 经 济 周期 类 宏观 经 济 学 与 凯恩斯 主义 类 宏观 经 济 学 的 核心 区 
章 在 于 研究 重点 的 宽窄 之 别 。 在 评价 模型 时 , 饥 思 斯 主义 传统 的 建 模 者 很 可 能 是 通过 考虑 
模型 核心 因素 的 微观 经 济 证 拼 , 以 及 模型 与 建 模 者 认为 至 关 重 要 的 一 点 更 型 化 的 事实 ?的 
一 致 性 ， 

各 同 真实 经 济 周期 类 模型 的 其 他 关键 特征 一 样 ,校准 会 产生 限制 ,并 有 可 能 揭示 未 预 
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期 的 含义 。 但 是 ,真实 经 济 周期 分 析 已 经 背离 了 最 初 的 思想 , 即 利用 微观 经 济 证 据 将 所 有 
的 有 关 参 数 和 函数 形式 联系 起 来 :考虑 到 这 些 模型 形式 的 多 样 性 ,在 与 数据 进行 比较 时 ， 
这 些 模型 具有 一 些 灵 活性 。 结 果 是 ,我 们 不 知道 这 些 模型 能 够 提供 多 少 信息 ,尽管 它们 与 
数据 的 重要 的 怎 匹 配 的 程度 较 高 。 而 且 , 由 于 没有 对 这 些 模型 与 其 备 择 模型 进行 检验 ,我 
们 也 不 知道 是 否 存在 其 他 (也 许 完全 不 同 ) 的 模型 也 能 够 较 好 地 与 数据 的 扎 相 匹配 。 

此 外 ,在 现 有 的 经 济 学 知识 下 ,车 模型 与 数据 的 重要 的 矩 相 匹配 ,那么 模型 是 否 是 合 
意 的 呢 ? 人 们 对 这 - -点 尚 不 清楚 ,“ 即 使 最 复杂 的 波动 模型 也 只 是 对 现实 的 一 种 相当 简 
化 的 描述 。 如 果 这 些 简化 对 模型 的 含义 在 数量 上 没有 重大 的 影响 ,那么 这 将 是 令 人 惊讶 
BY. PELE ANAL MA FAMARS RPE AIS ER ASAE AE 
够 提供 多 少 帮 助 ,就 将 是 很 困难 的 。 

对 真实 经 济 周期 类 建 模 和 凯恩斯 主义 建 模 的 这 些 简单 描述 是 一 个 连续 统 的 两 个 端 
点 ,但 是 它们 不 是 分 析 短期 波动 的 惟一 方法 。 不 同 的 模型 在 不 同 程度 上 应 用 瓦尔 拉 斯 式 
的 基本 假定 ,完整 的 一 般 均衡 说 明 以 及 校准 。 

下 面 这 种 说 法 是 很 有 吸引 力 的 :即刻 恩 斯 主义 方法 和 真实 经 济 膨 期 方法 都 是 有 用 的 ， 
内 而 宏观 经 济 学 家 应 该 使 用 这 两 种 方法 。 很 明显 ,这 种 说 法 相当 符合 事实 ， 例如 ,局 部 均 
衡 异型 和 一 般 均 衡 模型 都 是 有 用 的 ,这 种 观点 不 容 置 疑 。 但 是 ,这 其 中 存在 一 个 替代 :如 
玫 同 时 采用 一 般 均 衡 分 析 和 局 部 均衡 分 析 、 校 准 和 其 他 模型 评价 方法 、 充 分 界定 的 动态 模 
型 和 简单 静态 模型 , 刚 意 味 着 任何 ~- 个 方面 都 得 不 到 足够 的 重视 ， 因此 ,认为 两 种 方法 都 
有 优点 这 种 说 法 回避 了 一 个 难题 , 即 各 种 方法 在 何 时 更 有 用 ,二 者 应 如 何 恰当 地 组 合 以 分 
村 特定 和 问题。 遗憾 的 是 ,我 们 几乎 没有 系统 的 证 据 来 解决 这 个 问题 ， 结果 ,宏观 经 济 学 家 
几 于 别 无 选择 ,只 有 根据 现 有 模型 和 证 据 ,就 哪 种 研究 方法 最 有 着 望 的 间 题 作出 尝试 性 的 
判断 。 而 且 , 他 们 必须 做 好 可 能 对 其 判断 进行 修改 的 准备 。 





re 

L 美国 衰退 日 期 的 正式 确定 相似 仅 是 基于 GDP 的 变化 ， 相反 , 餐 退 日 期 的 确定 是 出 国家 经 济 研 
究 局 (NBER) 根 据 多 种 指标 作出 的 。 由 于 这 个 原因 ,NBER 官方 的 波峰 和 波 谷 日 期 与 表 灶 1 所 示 日 期 有 
所 不 同 。 莫 东 与 扎 诺 维 蒋 (Moore and Zarnowitz 1986) 捕 述 了 现代 的 NBER 方法 ， 

2， 对 于 波动 无 规律 的 论断 ,有 一 个 重要 的 例外 ， 即 存 在 大 的 季节 波动 ， ENTERS Th MAW FE 
的 经 济 周 期 波动 。 参见 巴尔 斯 基 与 迈 伦 (Barsky and Miron 1986) 以 及 迈 伦 (1996) , 

3. 净 出 口 项 表明 ,它们 在 战 后 一 般 为 负 , 在 衰退 时 它们 - - 般 会 增长 - 一 即 负 值 较 小 。 

4, SEAU E SRA DE FS LA A oA J A SE 
更 为 普遍 ， 例如 ,可 参见 朗 格 与 萨 默 斯 (1986a)， 西 切 尔 ( 1993); 博 德 里 与 库 普 (Beaudry and Koup 
1993) ZENH RH (McQueen and Thorley 1993) ANE & 与 斯 科 特 {Acemoglu and Scott 1997); 13 
Reiki ER RS Hess and Iwata 1997), 
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5， 有 关 大 蒲 条 前 与 二 战 后 波动 比较 的 进一步 分 析 , 参 见 鲍 点 .区 登 与 谢 弗 林 (BalFe，Gordon and 
Sheffrin 1988), 

6. 有 关 我 们 对 大 莆 条 看 法 的 两 个 近期 讨 沦 ,参见 C 所 上 黑 11993) 和 和 们 耐 嘻 (1995) 。 

7. 对 道 货 脱 胀 和 价格 水 平 周 期 性 变动 的 不 同 总 结 方法 会 导 玻 不 回 的 结论 ,因此 ,通货 膨胀 和 价格 
水 平 周期 性 波动 以 及 这 些 变 动 的 含义 是 有 争议 的 。 参 见闻 兰 德 与 普 瑞 斯 科 特 (1990); 库 利 与 奥 海 尼 实 
(Cooley and Ohanian 1991 }; MAGALA: Backus and Kehoe 1992) ; tg qs 5p R (1994) ERARA 
(Raon and Sola 1995) ;以 及 时 特 伯 格 (1996)。 

8. 这 方面 的 原创 性 论文 包括 凯 兰 德 与 普 瑞 斯 科 特 (1982): 妆 格 与 普罗 于 (1983); 普 瑞 斯 科 特 
(1986) s Be ti HE (1982), 

9. LAs A jy HB EEA A ee (1992) , DAS (1903) RR Re 
FH (1992), 

LO, BAZ eRe Se pA A ERAR, ft AE A PSE EP AME 
定 税收 融资 只 是 为 了 方便 进行 说 时 。 第 11. 2 节 说 明了 为 什么 融资 的 形式 在 这 类 模型 中 无 关 紧 要 。 

1. 在 离散 时 间 模 型 中 表示 贴现 的 方法 道 常 基 +e hke” .但 是 由 于 本 模型 是 对 数 钱 性 结 
构 , 央 而 指数 形式 在 这 里 更 为 自然 ,但 是 ,这 两 种 方法 没有 重大 的 差别 .具体 来 涪 , 若 我 们 假定 p = 一 
LA e 二 1701 一) 本 模型 的 对 数 线 性 结构 也 是 人 人 口 增长 ,技术 的 趋势 增长 以 及 政府 购 当 采用 线 忻 
形式 的 原因 (参见 后 面 的 方程 [4. 64.14. SIRI Loy), 

12. 可 运用 动态 规划 对 家 庭 问题 进行 更 为 正式 的 分 析 { 参 见 后 面 的 第 9. 4 节 :迪克 西 特 1990, 第 11 
章 ; 或 克 瑞 普 斯 1990, 附 录 2)， 这 也 时 得 到 后 面 的 (4.23) 式 。 

13, 在 做 了 这 些 改变 后 ,该 模型 就 相当 于 朗 格 和 普罗 记 (1983) 直 实 经 济 周 期 模型 的 单 部 门 形式 。 
点 卡 勒 姆 (Me(allum 1989) 研 究 了 这 个 模型 。 此 外 ,除了 5 二 1 的 假定 之 外 , 模 塌 还 相当 于 普 袁 斯 科 特 
(1986) 考 虚 过 的 基本 情形 。 假 定 政 府 购 居 一 个 固定 比例 的 产 出 ,而 非 完 全 排除 政府 ,这 种 情形 也 是 简单 
WT AY. 

14. ORCS RA ERRER OT BW. 11。 

15, PATTIE Ree RBI 1989) TIE AA. 

16， 能 熟练 使 用 滞后 算 子 的 读者 可 用 这 个 方法 扒 导出 (4. 42) 式 。 用 滞后 算 子 符号 表示 , YO Æ 
1 区 ,其 中 革 将 变量 映射 于 其 上 一 期 值 .因此 ,(4. 40) 可 被 写 为 多 = ok +O DARU LÝ, = 
(1 一 的 六, 癌 理 ,我 们 可 以 将 (4 9) 重新 写 为 (1 一 po 了) 让 = ea RA = aL) e, 因此 ,我 们 得 
HA aY, = a) aL ea 通过“ 乘 以 "1 a. AIC — al —pLo¥, = aden, 
al] — (a+ pab+apaL JY, = (1 一 opea ys 该 式 相当 于 区 = (at ea LY, —qpal2¥, + —aey 5 E 
4504.42) -R OA RHE FIC AIEEE SHEE. BUEN 6.6 节 )， 

17, GWE Kimball 1991) 运 用 了 类 似 的 方法 ， 

18， 关 于 无 冲击 时 模型 的 平衡 增长 路 径 , 可 参见 习题 4. 10, 

19. 工 的 方程 (4 44) 被 用 来 将 Lo ABA ra 的 表达 式 ， 

20, SWIM 4.15, 

21, 这 里 有 一 个 复杂 因素 。 正 如 第 4.4 节 所 强调 的 ,(4, 23) 不 仅 涉及 下 一 期 值 的 期 望 ,而 且 涉 及 这 
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些 值 的 总 的 分 布 。 也 就 是 说 ,C4. 23) AE RAR HE Tat ba RE ELZ WE In Ble J, 
其 贝尔 (1994) 通过 假定 ZETE ER TE A A AI EB BBA PEAS A AEk 
标准 结论 表明 ,jn Edn] 等 二 EZ...) 加 上 一 个 常数 因此 , 我 们 可 以 把 (4. 23) 右边 的 对 数 用 
EUZ 和 常数 来 表示 .最 后 ,坎贝尔 注意 到 ,给 定 模型 的 对 数 线性 结构 ,如 果 基本 的 冲击 — U. 9) 和 


(1.11) 中 的 ss Ale, — 是 方差 一 定 的 标准 正 态 分 布 , 则 他 对 Za 分布 的 假定 是 正确 的 。 

22， 关 于 这 些 参数 平衡 增长 路 径 值 的 含义 ,参见 习题 1. 10, 

23. 参见 坎 册 尔 (1994) 以 及 习题 4 4。 

24. 此 外 , 吉 姆 堡 (1991) 表 明 , 如 果 我 们 放松 柯 布 ” 道 构 拉 斯 生产 函数 的 假定 , 则 资本 和 劳动 的 蔡 
代 弹 性 对 产 出 在 冲击 发 生 时 经 济 所 做 反应 具有 重要 的 影响 。 

25, 趋势 稳定 意味 着 实际 产 出 与 确定 趋势 之 差 不 是 爆炸 性 的 。 单位 根源 于 滞后 算 子 方法 ( 套 见 注 
FE 16 以 及 第 6.6 节 )， 车 产 出 具有 一 个 持久 部 分 , 则 必须 对 其 差分 以 得 到 一 一 个 稳定 序列 。 用 灌 后 算 子 
SRA In ys RA Lin y,; 因 而 Aln y 记 为 (1 一 Dn yoL = ] 时, 多项式 1 一 工 等 于 全 即 它 具 有 一 
个 “单位 根 ”。 举 例 来 说 ,作为 对 比 ,我 们 考虑 稳 定 过 程 n wy = pln ya te, | plo LIER TIEK 
水, 该 过 程 是 {1 一 pL)ln y = 6.0 = ]/p 时 ,多 项 式 1 一 A 等 于 0, 其 中 上 的 绝对 值 大 于 1。 更 一 般 地 ， 
稳定 过 程 在 单位 蔽 外 有 根 。 

26, 简单 的 情形 可 大 见习 题 4 16, 

27. 若 在 某 一 期 受到 1 单位 扰动 , 则 (4. 57) 意味 着 ,Aln y 在 该 期 的 变化 为 1, 在 下 -期 为 证 ,在 下 
下 -期 为 贡 二 如 ,依次 类 推 .因此 ,Iny 在 神 击 发生 期 变化 为 1, 在 下 一 期 为 1 十 如 ,在 下 下 一 期 为 + 局 十 
bi 十 如 ;依次 类 推 。 

28, 参见 布 劳 (Blough 1992) 以 及 坎贝尔 与 佩 伦 (Campbeil and Perron 1991), 

29. 例如 ,参见 科 克 伦 (Cochrane 1988, 1994) 5 8 TTT BE 5 HF BB (1990) ; HL (1989) ; 3K He 
(1986) + fae E SE BE (1993); 以 及 鲁 德 布施 (Rudebusch 1993), N 尔 与 最 昆 (1986b); 科 格 利 
(1990) ;以 及 法 塔 斯 (Fatés 2000) 提 供 了 除 美国 以 外 其 他 一 些 国家 的 证 气 。 

30, 关于 真实 经 济 周 期 模型 的 传统 经 济 计量 估计 ,参见 阿尔 塔 格 (Altug 1989) . 克 里 斯 汀 诺 与 全 六 
鲍 姆 (1992)。 


1995a), 

32， 此 外 , 普 瑞 斯 科 特 认 为 ,在 技术 乘 以 一 个 形式 为 FCK, 工 ) 的 表达 式 的 概 定 下 , 若 资 本 份额 没有 一 
个 强 趋势 , 则 意味 着 FC，) 近 侧 为 柯 布 一 道 烙 拉 斯 形式 。 类 似 的 ,由 于 人 均 闲 暇 缺乏 趋势 ,并 旦 根据 对 
消费 在 各 期 替代 的 研究 ,他 认为 (4. 7) 提 低 了 对 瞬时 效用 函数 的 一 个 较 好 的 近似 。 因此 ,对 函数 形式 的 
选择 不 是 任意 的 。 

33， 因 为 瞬时 效用 是 数 (4， 7 中 的 消费 和 亲眼 是 可 分 的 ,所 以 , 当 就 业 工人 和 失业 工人 的 消费 相同 
时 ,期望 效 用 被 最 大 化 ， 因此 ,劳动 不 可 分 模型 意味 着 ,失业 者 的 情况 稳 好 于 就 业者 .参见 习题 9 6 以 
SDS ABUT (1988), 

34. ERARE SELA Abraham and Katz 1986) ; BRIE 4) FEH 2R (Murphy and Topel 1987a); M 
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加 尼 , 拉 什 和 人 塔 市 (Lougani，Rush and Tave 1990); WHEA G EK ABA t (Davis and Haltiwanger 1990, 
1999); 以 及 布雷 钠 德 和 卡特 勒 (Brainard and Cutler 1993), 

35, 被 加 入 这 类 模型 的 其 他 一 些 因素 包括 :投资 过 程 的 滞后 ,或 建立 时 间 (timeto-build)( 凯 兰 德 和 
普 瑞 斯 科 特 1992); 非 时 间 可 分 效用 (因而 上 时 的 瞬时 效用 并 不 只 取决 于 c ALO GA BARRA 
1982) :家 庭 牛 产 (本 哈 比 卜 . 罗 杰 森 与 不 特 Benhabib, Rogerson and Wright 1991 ,以 及 格 瑞 沃 德 和 赫 科 
HE Greenwood and Hercowitz 1991); 政 府 提供 的 商品 和 资本 在 效用 和 生产 中 的 作用 (例如 ,克昌 斯 汀 
De SpA MANE 1992 ,以 用 巴克 斯 特 与 金 1993); 多 个 国家 (例如 ,巴克 斯 特 与 克 鲁 西 尼 1993) ;渗透 性 技术 
变化 ( 格 瑞 沃 德 , 赫 科 维 茨 和 赫 大 1988, 以 及 堆 夭 斯 地 和 克 和 鲁 塞 Hornstein and Krusell 1996); LAA E 
灾 的 资本 利用 和 劳动 储藏 ( 格 瑞 沃 德 、 赫 科 维 蒋 和 款 夫 曙 1988: 伯 恩 赛 德 . 伊 辛 鲍 姆 与 瑞 贝 风 Burnside. 
Eichenbaum and Rebelo 1993; PAR fA Aid ata 1996), 

36, ABMS) BEAT EAL PI 1986.0) A BL (1989) 82 

37, FER IAP RE AE HAER AEE PAE A Goa ET EERE] 

38， 这 一 类 的 近期 文章 有 巴 苏 (1995,1996) 5 fF a A LP 1995) EEAS A 
斯 (Caballero and Lyons 1992) 2A Eh A #6 39 (Basu and Fernald 1995) 村 此 的 评论 ; 巴 苏 和 弗 劳 德 
(1997) 3 以 及 比尔 斯 和 克 莱 劳 (1998)。 

39、 金 和 瑞风 罗 (1999) 将 其 近期 对 真实 经 济 周 期 理论 的 辩护 文章 命名 为 "复兴 真实 经 济 周 期 ”, 这 
个 事实 表明 了 当前 的 一 种 观点 。 

40. EXP RIB SEA + HAS Matthew Shapiro), 





习题 


4.1 对 美国 以 外 的 其 他 国家 进行 与 表 4.1、 表 4.2 或 表 4.3 RMSE, 
4.2 对 以 下 各 项 作出 与 表 4,3 相 类 似 的 计算 * 

(a) 雇员 的 薪水 在 国民 收入 中 所 占 份 额 。 

《b) ahit, 

O 联邦 政府 预算 赤字 在 GDP 中 所 占 份 额 。 

Cd) 标准 普尔 500 种 股票 综合 价格 指数 。 

Ce) id Baa thf Aaa HUH eS #, 

(D 10 年 期 和 3 AMER REAR HBS #, 

(g) 美元 对 其 他 主要 货币 的 加 权 平 均 汇率 。 

4.3 SA, REF OMS AHS In A 的 行为 由 方程 (4.8) 和 (4.9) 给 定 ， 
(a) 把 ma In Ap # In Ay A In Ay, Eas faz, E43, A fe g 来 表示 。 

Ch) 根据 &4 HAEA EE, d nA, Akg E nA, nA, 和 lnA, 的 





* 所 有 这 些 序列 的 年 度 值 公布 于 《总 统 经 济 报告 y}。 季 度数 据 来 源 于 《城市 数据 库 }(citibase data 
hank) , 
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期 望 值 。 

4.4 假设 第 上 期 的 效用 函数 是 Au, = lnot L AA, b> 0. yD, 
而 非 (4. 7), 

(a) FERATA 12) 一 (4.15) 中 研究 的 一 期 问题 。 劳 动力 供给 如 何 取决 于 工资 。 

D 考虑 类 似 于 (4. 16) 一 (4 21) 中 研究 的 两 期 间 题 。 两 期 中 亲眼 的 相对 需求 如 何 取 
决 于 相对 工资 ? 如 何 取决 于 利率 ?从 直观 上 解释 了 为 什么 会 影响 劳动 供给 对 工资 和 利率 
的 反应 程度 。 

4.5 考虑 14.16) 一 (4. 21) 中 研究 的 问题 ， 

(a) 证 明 ; 当 xwwr /rws RARER Ww, 和 w 的 增加 不 会 影响 站 和 点 ， 

(b) 现在 假设 家 庭 的 初始 财富 为 了 全 0, 

(D (4, 23) 是 否 继 续 成 立 ? 为 什么 ? 

(2) (a) 部 分 的 结论 是 否 继续 成 立 ? 为 什么 ? 

4.6 假设 一 个 人 存活 两 期 ,其 效用 通 载 为 nc +inG,, 

(a) 假设 这 个 人 在 其 生命 中 的 第 一 期 劳动 收入 为 了 ,在 第 二 期 为 0. 因 此 ,第 二 期 的 
HEAGA -GAE THE SMI, 

(1) 求 这 个 人 在 选择 Ci 时 的 一 阶 条 件 。 

(2) 假设 由 确定 变 为 不 确定 ,而 EL[r] 不 变 。 如 何 对 这 一 变化 作出 反应 。 

Cb) 假设 这 个 人 在 第 一 期 劳动 收入 为 0, 在 第 二 期 为 了 , ,因此 ， 第 二 期 的 消费 为 Y; -- 
(+N) Ys 是 确定 的 ;r 同样 可 能 是 随机 的 。 

(1) 来 这 个 人 在 选择 CI 时 的 一 阶 条 件 。 

(2) 假设 由 确定 变 为 不 确定 ,而 EIRE. C 如 何 对 这 一 变化 作出 反应 ， 

4,7 (a) 用 类 似 于 推 革 方程 (4. 23) 的 论证 方法 来 证 明 : 家 许 最 优化 要 求 G/L) 
= eE, wl rb [wn (1 — aT. 

Cb) 证 明 这 一 条 件 可 由 {4. 23) 和 (4. 26) 得 出 (注意 [4. 26] 在 各 期 都 成 立 )， 

4.8 一 个 具有 可 加 性 技术 冲击 的 简化 真实 经 济 周期 模型 (本题 依据 布 兰 查 德 和 党 项 
尔 1989, 第 329—331 页 )。 考 虑 一 个 由 长 生 不 老 个 人 组 成 的 经 济 。 代表 性 个 人 最 大 化 
Dao C)/ HO, p> 0 EL, MOPAR AR uC) aC) =C, 80, 
RECAER (O 为 正 的 区 间 里 ， 

产 出 是 资本 的 线性 函数 再 加 上 一 个 可 加 性 补 动 了 二 AK, + ee 没有 折旧 ,因而 天 
二 上: 于 Y 一 C4: 利 认为 入 .假设 A 二 .最 后 ,该 扰动 服从 一 个 一 阶 自 回归 过 程 ， e= te, 
十 ,其 中 一 1 < 之 加 < 1， 8 为 0 均值 独立 同 分 布 的 冲击 。 

(a) 求 将 C 和 Ci 的 期 望 联系 起 来 的 一 阶 条件 ( 欧 拉 方 程 ) 

《b) 假设 消费 具有 以 下 形式 : C 一 a 十 BK, 十 jp,。 根 据 这 个 假设 , 拒 K 表示 为 天 和 
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e 的 函数 ， 

(e) Rata, Bioy 必须 取 何 值 才能 使 (a) 部 分 中 的 一 阶 条 件 对 KK 和, 的 所 有 值 都 
成 立 ? 

(d) 一 次 性 的 e PEM YK 和 局 的 路 径 有 何 影响 ? 

4.9 一 个 具有 偏好 冲击 的 简化 真实 经 济 周期 模型 ( 木 题 依据 布 兰 查 德 和 费 项 汞 
1989, 第 361 页 )。 考 虑 习题 4. 8 中 的 结构 。 但 是 假设 没有 技术 抗 动 , 且 瞬时 效用 函数 为 
uC) = GAC Ha 。Uv 是 0 均值 .独立 同 分 布 的 冲击 ， 

(a) 求 将 C eC... 的 期 望 联系 起 来 的 一 阶 条 件 ( 欧 拉 方 程 )。 

(b) 猜测 消费 具有 以 下 形式 : C= t+ PK, tm. RRP HK. 表示 为 K， 
Fv, WAR, 

(O Haka, PEY 必须 取 何 值 才能 使 (a) 缉 分 中 的 一 阶 条 件 对 KK, 和 w, 的 所 有 值 都 

(d) 一 决 性 的 号 冲击 对 了 .K fC 的 路 径 有 何 影响 ? 

4.10 第 4.3 节 模型 的 平衡 增长 路 径 。 考 虚无 冲击 时 的 第 4.3 RAL ay lk, 
HG ATYAD KALD CAAL) 和 Gi(AL) 的 平衡 增长 路 径 值 。 令 w 为 wA 
的 值 ;1" 为 L/N 的 值 ;r' Ar 8948, 

(a) 利用 方程 (4.1) 一 (4.4) (4. 23) fo 4, 26) MR Rw tert 在 平 
衡 增 长 路 径 上 不 变 的 事实 , 求 关于 这 六 个 变量 的 六 个 方程 (提示 :(4 23) 中 的 c 为 人 均 消 
# CIN, 为 每 单位 有 效劳 动 平 均 消 费 的 平衡 增长 丫 径 值 C/(AL), 这 些 事实 意味 着 ,在 
平衡 增长 路 径 上 ,c= 二 ct1*A,)，, 

Ch) 考虑 第 4.7 节 中 假设 的 参数 值 。 存 平衡 增长 路 径 上 ,消费 和 投资 在 产 出 中 各 占 
交 少 份额 ,资本 与 年 产 出 之 比 是 多 少 ? 

4.11 通过 寻找 社会 最 优 来 求解 一 个 真实 经 济 周 期 各 型 。* 考虑 第 4.5 节 的 模型 。 
为 简单 起 见 ,假设 #4 二 gg 二 及 二 NN 二 0, 令 值 澡 数 V(K,，, 态 ) 为 代表 性 个 人 从 当期 开始 的 
一 生效 用 的 期 望 现 值 , 它 是 资本 存量 和 技术 的 范 数 。 

(a) 直观 地 解释 V(，) 为 什么 必须 满足 ， 


V(K;, Ad = max{ In C, tbdd — 2.) ] + e°E, VK. AD 


该 条 件 被 称 为 贝 ® F (Bellman) 7 42. 

根据 该 模型 的 对 教 线性 形式 ,我 们 精 测 VC，) 具 有 以 下 函数 形式 ;VCK,, AD 二 B 十 
Bln K, 十 Pin A, ， 其 中 需要 确定 BB 的 值 。 将 这 个 铺 测 的 函数 形式 以 及 Ka 一 了 一 0 和 
ElinAnj] = prln A 代入 贝尔 本 方程 ,得 ; 


< 本 题 应 用 了 动态 规划 和 待定 系数 法 。 第 9. 1 节 和 第 4.6 节 分 别 就 这 两 神户 法 进行 了 解释 ， 
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VK, AD) = maxx {In C, + 6lnQ1 —2,) +e [R + Bein(Y, — C,) + Baan A, J} 
tye t 


Cb) KC, 的 一 阶 条 件 。 证 明 该 条 件 意味 着 C/Y, BRAT K, PA, 

CC) 求 上 的 一 阶 条 件 。 利 用 这 个 条 件 以 及 (b) 部 分 的 结果 ,证 明 OL, BRAF OK, f 
Ave 

《由 将 生产 函数 以 及 (b)},{c) 有 关 最 优 C PREL 的 结果 代入 上 面 Y(，} 的 方程 ， 
证 明 所 得 表达 式 的 形式 为 VCK,,， A) = B+ Bkn K, +f InA,, 

Ce) Bx 和 Ba ATTRA ABR BL. = By Fo 8, = BaT” 

(D C/Y fol 所 隐 含 的 值 是 多 少 ? 它们 与 第 4.5 PP n= g= ON TR 
相同 吗 ? 

4.12 假设 技术 不 服从 (4. 8) 和 (4.9) ;而 是 服从 其 他 的 过 程 。， 那么 ,对 所 有 的 4， 5 
= 5 fl = 一 仿 是 第 4.5 节 模 型 的 解 吗 ? 为 什么 ? 

413 考虑 第 二 5 节 的 模型 。 但 是 ,假设 膀 时 效用 函数 不 是 由 (4. 7) 给 定 ,而 是 由 己 
= Ine, HALTU- y, b> 0, Y> 0 给 定 ( 参 见习 题 4.4)， 

(a) 求 与 (4. 26) 类 似 , 且 工资 给 定时 将 当期 闲暇 和 消费 联系 起 来 的 一 阶 条 件 。 

(D) 在 对 模型 做 了 这 种 修改 后 ,储蓄 率 ; 是 否 仍 然 不 灾 ? 

(Cc) 人 均 用 眠 (1 一 门 是 否 仍 然 不 变 ? 


4.14 (a) 3A, HRA 0, B nY, ARAB A, 39) 发 生 演化 ,那么 ,ny 最 终 会 达到 什么 
路 径 ?( 提 示 : 注 意 我 们 可 以 特 (4. 39) 重 写 为 InY fat gH = Q+allnY., —(nt+ g(t 
—1)]+Q—@A,,% Q=alns+(J —«)(A+Ini+N)—oin+g),) 

(b) 将 Y, 定义 为 nY, 与 (a) 部 分 所 得 路 径 之 差 ,请 推导 (4. 40), 

4.15 资本 这 动 的 对 教 线性 方程 的 推导 ， 考虑 资本 的 运动 方程 Ky, =K, 十 
KALD = —C,—G, —XK,, 

Ca) C1) 证 明 ; alnK 4) /alnK, (AA, Li, G 和 GG, 保持 不 变 } 是 (1 十 ri)(K 7 区 ，)， 

(2) 证 明 这 意味 着 3ln K, /3ln K, FRM KB BAC +r) fee, * 

(b) 证明 ; Kas AK, 4 ACA +E) 440, 40-4) A A 
EPA S= Er e, dy (1a) (r* $8)/(ae™#), dy =— Ur OCG/Y)" aes), 
(GAY) "表示 无 冲击 时 ,平衡 增长 路 径 上 局 和 了 了 的 比值。 (提示 :由 于 生产 函数 是 柯 布 -. 
HRM Ae BY" = Cr LOK /ae 在 平衡 卉 长 路 径 上 , 民 = "K, RERE 
C =Y* —G* —6K" = (eH 1)K’,) 
= A 的 计算 十 分 多 长 ,因而 被 删除 。 


“机 以 用 贴现 素来 表示 >" 。 但 是 ,大 贝尔 (1994) 认 为 ,根据 >** 而 非 来 讨论 该 模型 的 会 义 会 比 
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(c) 利用 (hb) 的 结果 以 及 方程 (4. 43) -一 (4 44) RABE, 52), EP be = A Hida 小 
(L—A) —Az —Ay aca: Bea = All Han) + (1A, — Às Ag aca bw = Ara +A; + 
=- Ay — À; — Az Jäiga 

4.16 一 个 禁 特 卡 洛 实验 以 及 趋势 回归 OLS 估计 偏差 的 来 源 。 假 设 产 出 增长 仅 由 
Mn y 二 描述 ,其 中 8 为 独立 的 0 均值 扰动 ,将 Iny 的 初始 值 in yo 标准 化 为 0。 本 题 要 求 
考虑 : 当 使 用 最 小 二 计 法 估计 方程 (4.56)，Alnyw 二 a +biny, te H PRAHA? 

(a) 假设 样本 容量 为 3, 有 生 e 等 于 1 的 概率 为 1/2,e 等 于 --1 的 概率 为 1/12。 对 (el， 
Es 63) 的 8 个 可 能 实现 ((1, 1,1), 1,1, 一 1) ,等 等 ) 中 的 每 一 小 而 言 ,6 的 OLS HHA 
SY EEA SY? 从 直观 上 解释 ,为 什么 这 些 信 计 值 系统 地 不 同 于 占 的 真 
410, 

Cb) 假设 样本 容量 为 200, 且 每 小 是 均值 为 0. 方 着 为 1 的 正 态 分 市 ,利用 计算 机 的 
随机 数 生 成 器 产生 200 个 e 值 ; 热 后 适用 Alny, =s 和 lnyo 一 0 生成 lny 值 ; 接着 用 OO 〇 LS 
合计 {4,56); 最 后 ,记录 下 的 估计 值 。 特 这 个 过 程 重复 500 k, b 的 平均 信 计 值 为 多 
少 ? 在 8 的 估计 值 中 , 负 值 的 比例 为 多 少 ? 


5 传统 凯恩斯 主义 波动 理论 


本 章 与 下 一 章 发 展 的 波动 模型 均 是 建立 在 这 样 的 假设 基础 上 的 , 即 存在 着 名 义 价格 
5 工资 退 时 调整 的 蛆 碍 。 正 如 我 们 将 看 到 的 ,在 既定 的 价格 水 平 上 延 滞 性 名 义 调 整 引致 
产品 的 总 需求 变动 ,从 而 影响 厂商 生产 的 数量 。 结 果 , 它 使 纯 货 币 扰动 ( 它 只 影响 需求 ) 改 
此 就 业 与 产 出 。 此 外 ,许多 真实 的 冲击 ,包括 政府 购买 ,投资 需求 及 技术 的 变动 ,在 既定 价 
格 水 平 上 影响 总 需求 。 因 此 , 延 滞 性 价格 调整 创造 了 一 种 除 真实 经 济 周期 模型 的 路 期 蔡 
代 与 资本 积累 机 制 之 外 的 途径 ”一直 此 途径 ,这 些 冲击 影响 就 业 与 产 出 ， 

本 章 把 名 义 粘性 取 做 给 定 的 ,其 有 两 个 主要 目标 , 第 -~- 个 目标 是 探讨 总 需求 ,我 们 
将 在 既定 的 价格 水 平 上 检查 总 需求 的 决定 因素 以 及 价格 水 平 波动 的 效应 。 第 二 个 日 标 
日 是 考虑 有 关 名 义 刚性 形式 的 各 种 蔡 代 性 假设 。 我 们 将 讨论 不 同 假设 对 如 下 内 容 的 合 
义 , 即 厂商 改变 其 产 出 以 便 对 总 需求 变动 作出 反应 的 意愿 , 以 及 真实 工资 ,加 成 与 通货 
脱 胀 的 行为 。 第 6 音 接 着 转向 有 关 为 什么 名 义 价格 与 工资 可 能 并 不 立即 对 扰动 作出 反 
应 的 问题 。 

本 各 的 模型 以 传统 的 凯恩斯 主义 模型 为 基础 。 因 此 ,内 容 与 其 建 模 策略 正 处 在 第 4 
草 的 纯真 实 经 济 周 期 模型 的 另 一 个 极端 。 本 章 的 模型 时 常 直接 界定 了 总 变量 之 间 的 关 
系 。 这 种 关系 时 常 是 静态 的 ,并 且 模 型 对 -- 些 变 基 (如 资本 存量 ) 行 为 的 含义 时 常 从 分 析 
中 取消 。 此 外 ,分 析 不 是 为 外 生变 量 界定 随机 过 程 ,相反 它 更 关注 于 一 次 性 变化 的 效应 ， 
并 且 模 型 是 如 此 地 被 典型 化 ,以 致 着 在 理解 其 如 何 很 好 地 辣 经 济 的 总 特征 相 匹 配 的 努 旋 

本 齐 的 其 余部 分 包括 六 节 。 第 5. 1 节 与 第 5. 2 节 发 展 了 标准 凯 因 斯 主义 模型 的 总 需 
求 方 而 。 这 两 节 将 如 下 内 容 作为 钱 定 的 . 即 给 定名 义 价 格 与 工资 并 不 完全 可 变 并 且 厂 次 
改变 其 产 出 对 需求 变化 作出 反应 。 第 5. 1 节 假 设 一 个 寺 闭 经 济 , 而 第 5. 2 节 考虑 了 着 放 





i 


he 


5 RRR E EES <p 189 


经 济 情形 。 

第 5. 3 节 与 第 5. 4 节 考 虑 了 总 供给 ,第 5.3 节 显示 了 工资 刚性 ,价格 刚性 与 货 征 和 产 
此 市 场 的 非 反 尔 拉 斯 特征 的 不 网 组 合 产生 了 有 关 总 需求 变动 对 产 出 .就业 .嘉实 工资 与 加 
成 的 影响 的 不 同 合 义 。 第 5,4 节 讨 论 了 短期 与 长 期 产 出 一 通货 膨胀 赫 代 。 

最 后 ,第 5. 5 节 与 第 5.6 节 讨论 了 有 关 货 十 变动 的 真实 效应 与 真实 工资 的 周期 性 行 
为 的 一 些 经 验证 据 。 
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在 教科 书 中 ,凯恩斯 主义 模型 传 统 上 是 在 产 出 一 价格 或 产 出 一 通货 膨胀 空间 上 由 如 
下 两 条 曲线 , 即 总 项 求 (4D) 曲 线 与 总 供给 (4S) 曲 线 总 结 的 。 这 些 曲线 由 图 5. 1 BR, 


P 
AS 


AD 





图 5.1 AD-AS 图形 


总 供给 曲线 是 向 上 倾斜 而 非 垂 直 的 事实 是 模型 的 … 个 重 可 特征。 如果 AS HAR 
吉 的 ,那么 ,经 济 的 总 需求 方面 的 变化 只 影响 价格 ,但 如 果 它 只 是 向 上 倾斜 的 ,总 需求 的 变 
化 恕 影响 价格 也 影响 产 出 。 

AD 曲线 总 结 了 经 济 的 需求 方面 。 它 是 在 产 出 一 利率 空间 由 两 条 熟悉 的 曲线 , 即 JS 
SLM 曲线 中 推出 的 。 这 些 由 图 5.2 表示 。 有 曲线 是 在 既定 水 平 上 给 出 的 ,正如 我 们 不 久 
将 看 到 的 ,考虑 价格 水 平 的 不 同 值 ,这 便 人 允许 我 们 利用 IS 曲线 与 LM 曲线 推出 AD 曲线 。 
RE IS-LM 模型 有 无 数 的 变形 与 扩展 ,但 在 此 ,我 们 考虑 一 个 标准 的 形式 ， 





190 <> 雇 级 宏观 经 济 学 


oa 


图 5.2 IS-LM 图 形 


IS 曲线 


ES 曲线 展现 了 使 得 对 产 出 的 计划 支出 与 实际 支出 相等 的 产 出 与 利率 的 组 合 ,: 计 划 
的 真实 支出 与 真实 收入 正 相关 , 与 真实 利率 负 相关 , 与 政府 的 商品 与 服务 购买 正 相关 ,与 
税收 负 相关 。 


E = EY, icn", G, T) Om EY l, E Z0, E; >00, Ey <9 (3.1) 


这 里 ,E 是 计划 的 真实 支出 ,Y ASP A AR KG 是 真 
实 政府 购买 ,并 且 TARR. Ey. Ee 等 等 表示 EE(，) 的 偏 导数 。G、T 与 x 均 被 
给 定 。 真 实 利率 对 计划 支出 的 负 效 应 通过 厂商 投资 决策 与 消费 者 购买 ,特别 是 耐用 品 的 
购买 发 挥 作用 。 假 设计 划 支 出 的 增加 小 于 一 一 对 应 的 收入 增加 , 那 便 是 0 < Ey <1, 

在 教科 书 的 处 理 中 ,三 时常 被 表示 为 各 组 成 部 分 之 和 ,并 且 对 计划 支出 的 块 定 因素 如 
何 进 人 函数 也 做 了 较 强 的 假设 。 一 个 标准 的 公式 是 : 


E=CY—-T)+1G—a)4+6 (9, 2) 


这 里 CC(，) 为 消费 ,而 1。) 为 投资 。 这 种 界定 中 所 施加 的 约束 是 相当 不 现实 的 。 
例如 ,有 大 量 证 据 表明 ,真实 利率 影响 消费 ,并且 显著 的 证 据 表 明 收 入 影响 投资 。 再 举 一 
个 例子 ,并 不 存在 支持 如 下 假设 的 基础 , 即 收入 与 税收 相等 ,并 且 对 支出 有 相反 的 效应 . 
由 于 (5, 1) 中 的 一 般 人 性 解释 只 是 稍 许 困难 些 ,我 们 在 如 下 的 情形 中 利用 它 。 

如 果 人 们 把 一 个 厂商 生产 并 且 作为 存 基 持 有 的 产品 当做 该 厂商 所 购买 的 产品 ,那么 ， 
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所 有 产 出 均 由 一 些 人 购买 。 困 此 ,实际 支出 等 于 经 济 的 产 出 Y。 在 均衡 中 ,计划 与 实际 的 
支出 必 相 等 。 如 果 计 划 支 出 小 于 实际 支出 ,例如 ,厂商 正在 积累 不 必要 的 存货 ;那么 ,它们 
将 通过 削减 其 生产 作出 反应 。 因 此 ,均衡 要 求 : 

E=Y (5, 3) 


EG. DRAG. DATEI: 
Y= EY, i—x', G, T) (5,4) 


图 5. 3 BUCY, 五) 空间 中 ,凯恩斯 主义 的 交点 (the Keynesian eross) 表 示 了 与 既定 的 
利率 水 平 相关 的 方程 (5. D56, JEO 3) 正 好 是 45" 线 。 由 于 计划 支出 的 增加 小 
于 一 一 对 应 的 了 的 增 如 ,满足 (5, 1) 的 点 的 轨迹 均 没 有 45" 线 陡 直 。 计 划 支 出 曲线 与 45” 


线 的 交点 {起 ) 表 明了 对 于 既定 的 利率 水 平 ,使 实际 与 计划 支出 相等 的 惟一 收入 水 平 .: 





图 5.3 凯恩斯 主义 的 交点 


利率 的 增加 使 计划 的 支出 线 向 下 移动 {由 于 E(，。) 关 于 i--z' 是 递减 的 } ,因而 它 使 收 
人 减少 到 使 实际 支出 与 计划 支出 相等 的 水 平 。 根 据 图 形 , 利 率 由 i 增加 到 ,使 两 条 线 的 
SRA A SSA’ Aly IS 曲线 向 下 倾斜 。 

MO. 4) 两 边 求 关于 i 的 利率 ,从 而 获得 : 














dy dY - = 
di |g 7 (5 i )+ E (3, 3) 
或 
dY Eat (5. 6) 
di 5 = ] 一 Fy a6 
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这 里 a 表示 沿 1S MAKAAY diah TXE AY cli (TAE di /dY 的 表达 式 ), 这 意 际 
5 


着 当 或 者 E. x 或 者 By 较 人 时 ,JS BARREL, HAE AMR RK. IP 
划 支 出 线 的 向 下 移动 越 大 ,因而 计划 支出 线 下 降 也 越 大 。 同 理 ,计划 支出 线 越 陡 ,为 了 对 
既定 的 计划 支出 线 向 下 移动 到 计划 与 实际 支出 均 处 在 均衡 点 的 变动 作出 反应 , 产 出 必须 
更 大 程度 地 下 降 , 因 而 产 出 的 下 降 更 大 。 这 个 最 后 效应 是 著名 的 瑟 数 效应 ; 由 于 依存 
TYRE EH Y 的 相等 性 所 需要 的 Y 的 下 降 大 于 在 既定 的 了 水 平 上 五 下 降 的 数 基 。 


LM 曲线 


LM 曲线 表明 ,对 于 既定 的 价格 水 平 , 可 导致 货币 市 场 均衡 的 产 出 与 利率 组 合 。 最 简 
单 的 处 理 是 把 货币 视 为 政府 发 行 的 货币 与 贮备 , 即 高 能 货币 。 由 于 高 能 货币 并 不 支付 利 
息 , 故 持 有 该 货币 的 机 会 成 本 是 名 义 利率 。 真 实 货币 余额 的 需求 因此 是 名 义 利率 的 减 函 
数 。 此 外 , 当 产 出 较 高 时 交易 量 较 高 .真实 货币 余额 关于 产 出 是 递增 的 ， 名 义 货币 供 给 由 
政府 确定 。 将 这 些 全 部 放 在 -- 起 ,在 既定 的 价格 水 平 上 ,真实 货币 余额 的 供给 与 需求 的 要 
等 条 件 为 ， 


BH LG, Y L,<0.Ly~>0 (5,7) 
这 里 M 是 货币 量 , 忆 为 价格 水 平 。 
由 于 上 (，) 关 于 i 是 递减 的 ,关于 立 是 递增 的 ,满足 (5， DE i 与 Y 的 组 合集 是 向 上 
倾斜 的 。 正 式 地 ,给 (5. 7) 两 边 求 关于 YY 的 微分 并 日 整 理 得 到 ; 
di Ly - 
dy Mt =y >00 (5.8) 
因此 ,货币 需求 的 收入 敏感 度 的 增加 与 利率 敏感 度 ( 绝 对 值 ) 的 下 降 使 LM hE 
HEE.’ 
IS-LM eR REE ah FB 6 A Ld OS — 0 ERE, 因此 ,这 些 资产 的 市 
场 受到 瓦尔 拉 斯 法 则 的 约束 。 具体 而 宣 , 经 济 的 总 财富 等 于 所 有 资产 的 总 值 ,并 且 任 何 个 
人 的 资产 持 有 量 的 总 价值 必须 等 于 其 总 财富 ， 因此 ,如 果 除 了 一 种 资产 外 的 每 种 资产 的 击 
场 是 结 清 的 ,那么 , 剩 下 的 这 种 资产 的 市 场 也 是 结 清 的 。 在 IS-LM 模型 中 ,只 存在 两 种 资 
产 (货币 及 其 他 每 种 事物 ) ,因而 ,只 有 一 种 资产 市 场 均 衡 条 件 是 必需 的 。IS - LM 的 许多 重 
要 的 扩展 探讨 了 放松 如 下 假设 的 后 果 ， 即 除 货币 之 外 的 一 要 资产 均 为 完全 替代 的 。5 


AD 曲线 


IS 曲线 与 LM 曲线 的 交点 表明 了 对 于 既定 水 平 的 M、P、 x*、G 与 ,使 得 货币 市 场 
结 清 并 且 实 际 支出 与 计划 支出 相等 的 ;与 Y 的 值 。 为 了 明白 IS 与 LM 曲线 如 何 意味 着 
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P 与 了 之 间 存 在 测 下 倾斜 的 美 系 , 考 卡 假设 一 个 更 高 的 了 的 取 值 所 产生 的 效应 。 由 于 价 
RACE SEAS ABBE A TT Se ty PE EC +) ES 曲线 不 受 影响 。 然 而 ,价格 水 平 的 上 升 减 少 
了 真实 货币 余额 的 供给 。 因 此 ,对 于 既定 的 收入 水 平 ,需要 一 个 较 高 的 利率 去 结 清 货 币 市 
场 。 所 以 ,LM 曲线 向 上 移动 ,其 结果 是 i 上升 而 Y 了 下降 ,这 种 情形 由 图 5. 4 显示 。 


i a 








图 5.4 价格 水 平 上 升 的 影响 


因此 ,在 IS AR LM 曲线 的 相交 处 , 产 出 水 平 是 价格 水 平 的 减 函数 。 这 便 是 由 总 
eR ALE AS HY ASE 

为 了 找到 AD 曲线 的 斜率 ,对 (5.4) 与 (5.7) 求 关于 P 的 微分 ,这 便 获得 关于 两 个 未 
知 数 的 方程 ， 














Pl pX | di - 
dP Ergp |, t E= gp (5.9) 
M di 
~ pe = LIP y - (5. 10) 
这 些 关 系 式 可 被 求解 ,从 而 获得 如 下 式 子 ; 
Pleo” [HBL /ET (3,11) 


这 个 表达 式 显然 是 负 的 ,并 且 它 表明 了 总 需求 曲线 斜率 的 决定 因素 。 
例子 : 政府 购买 增加 的 效应 
IS-LM 曲线 提供 了 可 用 于 分 析 许多 问题 的 总 需求 的 简单 模型 。 例 如 ,假设 政府 购 
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天 上 升 ,对 于 既定 的 产 出 水 平 与 利率 ,G 的 增加 提高 了 计划 支出 。 在 图 5.3 中 ,计划 支出 
线 因此 向 上 移动 ,因而 ,对 于 既定 的 利率 水 平 ,使 得 实际 与 计划 支出 相等 的 立 水 平 较 高 。 
因此 ,IS 曲线 向 右 移动 ,这 个 结果 由 图 5.5 的 a 部 分 表示 。 对 于 既定 的 价格 水 平 ,TS i 
线 的 移动 提高 了 Y( 以 及 门 , 因 而 把 4D 曲线 向 外 移动 ,这 由 图 的 b 部 分 表示 。 


了 








图 $.5 政府 购买 增加 的 影响 


总 需求 的 这 种 变动 对 产 出 与 价格 水 平 的 影响 依存 于 总 供给 曙 线 。 如 果 它 是 垂直 的 ， 
只 有 价格 水 平 提高 ;如 果 它 是 水 平 的 ,只 有 产 出 增加 ;如 果 它 不 垂直 但 能 够 向 上 倾斜 的 ,于 
么 , 产 出 与 价格 水 平均 增加 。 

因而 ,名 义 价格 的 不 完全 调整 引 人 了 冲击 影响 产 出 的 一 种 新 机 制 。 由 于 某 些 我 们 仍 
未 定义 的 理由 ,名 义 价格 在 短期 内 无 法 充分 调整 。 其 结果 ,在 一 既定 的 价格 水 平 上 ,产品 
需求 的 任何 变化 会 影响 产 出 。 相 反 ,在 真实 经 济 周期 模型 中 ,驱使 就 业 波动 的 跨 期 荐 代 效 
应 与 财富 效应 将 会 对 应 着 政府 购买 对 总 供给 曲线 的 效应 一 一 它们 将 不 会 影响 家 庭 与 厂商 在 
既定 的 价格 水 平 上 想 槛 购买 的 产 出 数量 ,而 影响 厂商 在 既定 价格 水 平 上 想 去 生产 的 数量 。 
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在 大 多 数 的 实践 性 的 应 用 中 ,汇率 与 国际 贸易 对 短期 波动 至 关 重 要 。 因 此 ,这 节 把 
IS-LM 模型 扩展 到 一 种 开放 经 济 情形 中 。 


真实 汇率 与 计划 支出 
最 为 简单 的 分 析 是 把 其 余 世 界 视 为 一 个 单一 的 国家 。 令 上 表示 名 义 汇率 -特别 
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地 ,本 国货 币 表 示 的 一 单位 外 国货 币 的 价格 。 在 这 种 定义 下 ,汇率 的 上 升 意味 着 外 国货 币 
ELAR BE BE, CE aK we BARB A YA a I AL. Le 的 下 降 则 对 应 着 本 国货 币 
的 升值 。 令 P* 表示 国外 价格 水 平 ( 那 便 是 用 外 国货 币 单 位 天 示 的 外 国产 品 的 价格 )。 这 
些 定义 意味 着 真实 汇率 一 一 用 本 国产 品 数 量 表示 的 外 国产 品 价格 一 一 是 eP' /P。 

较 高 的 真实 汇率 表示 ,相对 于 本 国产 品 , 外 国产 品 变 得 更 昂贵 。 相 对 于 外 国产 品 , 本 
国 居民 与 外 国人 因此 更 能 增加 其 对 本 国产 品 的 购买 。 因 此 ,计划 支出 提高 。 数 学 上 ,方程 
(3.4) BH: 

Y=E(Y, i—x’, G, T, T) (5.12) 

这 里 ,EC(。) 关 于 eP'* /PP RIN RMB ERAS CEB, A, LM 曲 
线 与 先前 的 相同 。 

由 于 任何 单个 国家 相对 于 整个 其 余 的 世界 是 很 小 的 ,把 外 国 价格 水 平 取 做 既定 的 是 
合理 的 。 但 把 汇率 取 做 给 定 的 是 不 合理 的 。 方 程 (5.7) 与 (5. 12) 和 AS 曲线 因此 并 不 是 
一 个 完整 的 模型 ， 

就 这 点 而 言 ,人 们 可 以 作出 有 关 ( 浮 动 或 固定 ) 汇 率 体制 (完善 或 不 完善 ) 资 本 流动 性 
以 及 (静态 或 理性 ) 汇 率 预 期 的 不 同 假设 。 什 么 样 的 假设 集 是 适当 的 ,这 依存 于 正在 研究 
的 经 济 以 及 止 在 探究 的 问题 。 这 里 ,我 们 讨论 一 些 最 为 重要 的 可 能 性 。 


荣 代 尔 一 弗 莱 明 模型 
有 关 资 本 运动 的 最 简单 的 假设 是 : 不 存在 资本 流动 的 障碍 ,并 且 投 资 者 是 风险 中 性 


e s b aun p a s 


作出 反应 。 因 而 ,对 于 许多 意图 而 家 ,完善 的 资本 流动 性 可 能 是 一 个 好 的 近似 。 

对 于 汇率 预期 ,最 简单 的 假设 是 极 资 者 并 不 期 望 汇率 变动 。 由 于 其 简单 昌 难 以 找到 
可 预见 的 谍 率 变动 的 证 据 的 原因 ,这 个 假设 是 合理 的 ( 米 斯 与 罗 格 夫 Meese and Rogoff 
1983)。 这 些 有 关 资 本 流动 性 与 汇率 预期 的 假设 ,导致 了 著名 的 蒙 代 尔 一 弗 菜 明 模型 ( 芝 
代 尔 Mundell 1968, 弗 莱 明 Fleming 1962) 。 

完善 的 资本 流动 性 意味 着 ,如 果 本 国 与 外 国资 产 的 预期 报酬 率 存在 差额, 投资 者 将 会 
把 其 所 有 财富 投入 到 具有 较 高 收益 的 资产 中 。 由 于 这 两 类 资产 必定 由 某 个 人 持 有 ,出 此 
它 断 定 两 种 资产 的 预期 报酬 率 必须 相等 。 用 本 币 表示 的 外 国资 产 的 预期 报酬 率 是 外 国 利 
率 加 上 外 币 价格 的 任何 预期 增加 。 在 静态 汇率 预期 的 条 件 下 ,外 币 价格 的 预期 变化 为 0， 
因此 ,预期 报酬 率 相等 的 条 件 仅 为 ， 


i=i (5,13) 
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这 里 ,六 是 外 国 利率 , 它 是 取 做 给 定 的 。 

在 这 个 点 上 ,有 必要 去 区 分 泽 动 汇率 与 国定 汇率 。 在 浮动 汇率 条 件 下 ,总 需求 由 关 于 
二 个 未 知 数 i、Y Ge 的 方程 (5, 7)、(5, 12) 与 (5. 13) 措 述 。 由 于 i 由 其 等 于 MAHA 
性 地 决定 ,因此 该 系统 立即 化 简 为 天 于 Y Ape 的 两 个 方程 : 


Map Y) (5,14) 


Y=E(Y. i r, G, T, 5 ) 


图 5.6 在 产 出 一 汇率 空间 内 画 出 了 满足 (5. 14) 与 (5. 15) 的 点 的 轨迹 。 


é 





7 
图 5$.6 浮动 汇率 下 的 蕨 代 尔 一 弗 菜 表 模型 


由 于 epP* /的 增加 提高 了 计划 支出 ,(5. 15) 的 解 集 是 向 上 倾斜 的 。 这 由 图 中 的 1S 
物 线 显示 。 并 且 由 于 汇率 并 不 影响 货币 需求 ,(5. 14) 的 解 集 是 垂直 的 ,这 个 结果 由 LA， 
曲线 显示 。 

LM 曲线 是 垂直 的 事实 意味 着 ,对 于 既定 的 价格 水 平 , 产 出 一 -- 那 便 是 AD 曲线 的 
位 置 一 完全 由 货币 市 场 决定 。 为 给 出 与 前 一 节 相 同 的 例子 , 设 政府 支出 增加 。 汶 个 变 
动 把 IS 曲线 移 向 右边 。 然 而 ,正如 图 5. 7 中 所 显示 的 ,在 既定 的 价格 水 平 上 ,这 个 变动 内 
导 埃 汇率 的 升值 并 生 不 会 对 产 出 产 持 影响 ， 因 此 ,总 需求 曲线 不 曼 影 响 。 

假设 一 个 固定 而 非 泽 动 的 汇率 ,这 要 求 对 模型 作 出 两 点 改变 ， 首 先 ,汇率 现在 被 固定 
在 某 -= 水平 上 , 即 ， 

—E=€E (9, 16) 
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¥ 
图 5.7 浮动 汇率 制 下 政府 购买 增加 的 影响 


第 二 ,货币 供给 变 为 内 生 而 非 外 生 的 。 为 使 政府 固定 汇率 , 它 必须 时 刻 准备 在 汇率 E 
睹 卖 出 或 买 人 本 国货 币 以 换取 外 国货 币 。 因 此 ,政府 无 法 独立 地 确定 M, 但 必须 对 其 进 
行 调整 ,以 确保 汇率 保持 在 水 平 上 ， 

有 具有 固定 汇率 的 总 需求 的 模型 因此 由 LM 方程 (5. 7)、1S 方程 (5.12) .利率 方程 
(5. 13) 以 及 污 率 方程 (5. 16) 组 成 。 我 们 青 次 把 i = i* RIERA IS 与 LM 方程 以 简化 方 
程 组 。 这 个 变动 给 我 们 带 来 LM 方程 (5, 14) ,IS* FRG. 15) 以 及 汇率 方程 (5,16)。 此 


E 
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G58 固定 汇率 条 件 下 的 堵 代 泵 一 弗 莱 表 模型 
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Sb, LM? 方程 MAP = LG". Y) 只 能 用 十 决定 以 ,并 因此 被 忽略 。 因 此 ,我 们 留 下 了 1S 
方程 与 汇率 方程 。 像 前 面 一 样 ,1S* 曲线 是 向 上 倾斜 的 ,并 且 汇 率 方程 只 是 一 条 6 一 的 
水 平 线 。 图 5.8 在 产 出 一 汇率 空间 内 表示 了 这 些 方程 的 解 。 

这 种 情形 的 结论 与 序 动 汇率 的 情形 相反 。 计 划 支 出 的 变化 现在 影响 总 需求 ， 例 如， 
政府 购买 的 增加 使 IS 曲线 移 到 右边 ,因而 ,对 于 一 个 既定 的 产 出 , 它 提高 了 产 出 。 相 反 ， 
对 于 既定 的 了 ,货币 市 场 的 扰动 不 会 对 Y 产生 影响 。 例 如 ,货币 总 需求 的 上 升 只 会 导 算 
货币 供给 的 增加 。 

最 后 ,在 固定 汇率 条 件 下 ,汇率 自身 是 -- 个 政策 工具 。 例 如 , 几 值 一 一 固定 汇率 引 的 
增加 . -一 刺激 了 净 出 口 ,并 且 也 增加 了 总 需求 。 


理性 的 汇率 预期 与 汇率 超 调 


蒙 代 尔 -- 弗 莱 明 模型 假设 汇率 预期 是 静态 的 。 伺 在 浮动 汇率 条 件 下 表明 , 当 价 格 与 
产 出 的 动态 学 的 可 行 假设 增添 到 模型 中 时 ,使 存在 汇率 的 可 预期 变化 。 因 此 ,静态 的 预期 
是 非 理 性 的 ; 一个 具有 静态 预期 的 投资 者 会 在 其 汇率 预期 中 犯 系统 的 错误 。 这 样 -个 投 
资 者 因此 可 通过 利用 有 助 于 其 预期 污 率 运动 的 信息 获得 更 高 的 平均 回报 。 因 此 , 人们 很 
自然 地 要 问 ,如果 投资 者 利用 一 切 可 利用 的 信息 形成 有 关 汇 率 变动 的 预期 一 一 那 便 是 ,如 
果 他 们 有 型 性 的 预期 ,什么 事情 会 发 生 ? 出 于 汇率 是 固定 的 并 且 能 够 保持 其 如 此 ,静态 预 
期 是 理性 的 ,因此 ,我 们 关注 浮动 汇率 

当 预 期 并 不 是 静态 的 时 候 ,完善 的 资本 流动 性 不 必 再 意味 着 本 国 与 外 国 利率 相等 ， 
考虑 一 个 投资 者 ,其 在 ! 时 刻 决定 在 何 处 持 有 其 财富 。 如 果 投 资 者 把 一 美元 投资 于 -- 种 
可 连续 获得 一 个 数量 为 :的 复合 报酬 率 的 国内 资产 ,在 ! 十 at 时 ,其 将 获得 eS, H 
反 , 假 设 投资 者 投资 于 外 国资 产 ,在 : 时 刻 ,投资 者 的 一 美元 可 用 于 购买 数量 为 1/e(i) 单 
位 的 外 国货 币 的 外 国资 产 。Ar 时 刻 之 后 ,这 些 资产 的 价值 等 于 er * /et1) 单位 的 外 国货 
币 , 并 且 这 种 外 国货 币 可 用 于 购买 c(t + ae’ > /ett) 美元 。 

在 完善 的 资本 流动 性 条 件 下 ,这 两 种 投资 方式 必定 具有 相同 的 预期 收益 。e(1)、i 与 
六 已 知 ,但 ett 十 Ad 可 能 是 不 确定 的 ,因此 ,我 们 有 : 








eY — E UTAD] > (5,17) 

对 于 Ae 的 所 有 值 ,方程 (5. 17) 成 立 。 对 两 边 求 关于 ar 的 导数 ,因此 ,该 式 变 为 ， 
px; — Ele + At) ey | rax Elia +an] (5 1k} 
o elr) core ECE) > d8 


当 这 个 表达 趟 在 At = 0 处 取 值 时 , 它 可 简化 为 ， 
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;i ”人 (5. 19) 

方程 (5, 19) 表 其 ,在 完善 的 资本 流动 性 条 件 下 ,利率 差额 必定 会 被 汇率 变动 的 期 望 所 
抵消 。 例 如 , 仅 当 本 国货 币 预 期 以 一 个 等 于 利率 差额 的 速率 虹 值 时 ,本 国 利 率 才 会 大 于 外 
RARR. DERG. 19) 便 是 著名 的 非 抵 补 利率 平价 

同 利率 差额 相关 的 预期 汇率 变动 的 可 能 性 引发 了 汇率 超 调 的 可 能 性 (多 尔 布什 
Dornbusch 1976) 。“ 超 调 " 指 一 个 变 二 对 冲击 的 初始 反应 大 于 其 长 期 反应 的 情形 。 为 了 
理解 汇率 怎样 会 超 调 ,假设 初始 i = i* 并 匡 汇 率 预期 不 变化 ,因而 在 在 货币 供给 的 增加 。 
如 在 本 章 后 面 所 强调 的 ,凯恩斯 主义 模型 通常 意味 着 在 长 期 内 货币 扰动 不 具有 真实 效应 ， 
央 此 ,冲击 的 长 期 歼 应 将 会 是 引致 价格 与 汇率 随 货币 的 增加 而 发 生 比 例 性 的 上 升 。 

现在 考虑 冲击 的 短期 效应 如果 货 币 扩展 减少 了 利率 ,那么 ,(5. 19) 意 味 着 ELE 
ENR: 如 果 i 少 于 i ,那么 , 仅 当 投资 者 预期 本 国货 币 升值 时 ,他 们 才 会 持 有 本 国资 产 ， 
但 这 意味 首 较 之 在 长 期 内 的 价值 ,本 币 的 价值 更 低 。 那 便 是 在 冲击 时 刻 , 本 币 必定 发 现 较 
大 的 贬值 ,使 得 其 值 超 过 了 其 预期 的 长 期 值 。 

这 个 结论 留 下 了 有 关 货 币 扩 张 是 否 会 减少 本 国 利率 的 问题 。 一 -个 特别 简单 的 情形 出 
现在 这 样 的 一 个 模型 变形 中 , 即 在 其 中 ,厂商 在 短期 内 不 会 改变 其 产 出 ,使 得 IS 方程 
(5. 12) 不 必 在 每 个 时 刻 被 满足 。 在 价格 与 产 出 均 周 定 的 条 件 下 ,可 作出 调整 以 确保 LM 
方程 (5.7) 被 满足 的 惟一 变量 是 利率 。 因 此 ,i 必须 下 降 , 以便 对 M 的 增加 作出 反应 , 因 
而 ,必定 存在 汇率 超 调 。 

这 个 结论 的 直觉 是 简单 的 。 如 果 在 冲击 时 刻 汇率 只 贬值 到 其 新 的 长 期 的 均衡 水 平 ， 
利率 差额 会 引致 一 切 投资 者 想 去 购买 外 国货 币 , 以 获得 高 收益 的 外 国资 产 。 这 可 能 不 是 
一 种 均衡 。 相 反 ,本 币 价值 下 降 , 直 全 其 充分 地 低 于 其 预期 的 长 期 水 平 ,使 得 预期 的 升值 
正好 抵消 本 国资 产 的 较 低 利率 为 目 。 

当 IS 方程 被 假设 持续 成 立时 ,M 的 增加 不 再 必要 地 减少 ;。 因 此 ,在 这 种 情形 中 , 必 
定 存在 或 者 调整 不 充分 或 者 过 度 调 整 。 究 竟 这 其 中 哪个 会 出 现 , 这 证 明 是 模型 参数 的 一 
个 复杂 函数 (多 多 尔 布什 1976 ,与 习题 5. 10), 


不 完善 的 资本 流动 性 


有 关 国 家 间 不 存在 资本 流动 的 障碍 并 且 投 资 者 是 风险 中 性 的 假设 确实 太 强 。 例 如 ， 
交易 成 本 与 多 样 化 的 意愿 会 使 投资 者 不 会 将 其 全 部 财富 投 人 到 一 个 单一 国家 的 资产 中 ， 
以 便 对 其 期 浇 报 酬 的 差额 作出 反应 。 因 此 ,考虑 资本 流动 性 的 效应 是 很 自然 的 。 我 们 集 
中 分 析 浮 动 汇率 的 情形 ,并 用 为 了 简化 ,我 们 转向 静态 汇率 期 望 ， 

给 不 完善 资本 流动 性 建 模 的 一 个 简单 的 方式 是 ,假设 资本 流动 依存 于 本 国 与 外 国 的 
利率 差额 ,特别 地 ,把 资本 流量 CF 定义 为 外 国人 购买 的 本 国资 产 与 本 国 居民 购买 的 外 
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国资 产 之 着。 我 们 的 假设 为 ; 
CF = CFUi—i') CFC) > 0 (5. 20) 


资本 流量 CF SAHEN NX 之 和 必 为 0。 例如 ,如 果 净 出 口 为 负 ,这 意味 着 本 国 向 外 国 
人 出 售 的 产品 与 服务 的 收入 木 足 以 支付 其 进口 。 因 此 ,国家 必须 通过 向 外 国人 出 售 超额 的 
资产 来 补偿 该 支付 一 这 便 是 ,CE 必须 与 NX 数量 相等 ,但 符号 相反 。 因 此 均衡 要 求 :" 
CFG— ) + NX(Y, ime, G T, = 0 (5, 21> 
模型 的 总 需求 方面 现在 由 1S 方程 (5.12)、 上 LM 方程 (5.7), 以 及 国际 收 支 方程 
(5. 21) 组 成 。 如 果 净 出 口 是 总 计划 支出 中 受 汇率 影响 的 惟一 部 分 ,那么 模型 可 用 图 形 分 
析 。 在 这 种 假设 下 ,我 们 可 把 计划 支出 写成 本 国 居 民 { 对 本 国 与 外 国产 品 ) 的 计划 支出 与 
净 出 口 之 和 , 即 有 : 





Y = EY, ia", G, T) HNX(Y, i=", G T, E) (5. 22) 


这 里 EPC + ) 是 本 国 居民 的 计划 支出 。 瑟 5， ) 被 假设 满足 条 件 0 <P 二 1 Ee 0, 

E? > 05 EF <0. RAITT AAG. DEVRE O ,因而 从 模型 中 消除 了 利率 : 
Y = FY. int, G, T) —CFG— i") (5. 23) 
由 于 CRU AF BN AL REO. 23) 的 点 集 在 (了 Y,， 门 空 上 内 是 向 下 倾 
斜 的 ,这 个 轨迹 由 图 5. 9 中 的 TS? * 曲线 表示 。 注 意 汇率 隐 性 地 随 我 们 沿 曲线 移动 而 改 
变 。 由 于 在 (5. 23) 中 , 利 府 通过 其 对 本 国 党 求 的 直接 效应 以 及 其 对 汇率 与 兆 出 口 的 效应 


LM 





; 
图 5.9 不 完善 资本 流动 和 浮动 汇率 情形 
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而 影响 Y,1S"* 曲线 比 传统 的 IS 曲线 更 平坦 ,在 完善 的 资本 流动 福 的 极端 情形 中 ， 
TS** 曲线 在 1° 处 是 水 平 的 ,但 LM hee SLL att. 

这 种 情形 的 结论 典型 地 介 于 封闭 经 济 与 完善 的 资本 流动 性 情形 的 结论 的 中 间 。 再 次 
考 沪 政府 购买 增加 的 情形 。 由 于 对 于 婚 定 的 利率 ,这 种 增加 缉 高 了 支出 ,因此 ,1S** 曲线 
移动 到 右边 一 一 主 如 图 5. 10 所 显示 的 ，。 








图 5.10 不 完善 的 资本 流动 与 浮动 汇率 制 下 政府 购买 增加 的 影 用 


因此 , 问 完善 的 资本 流动 条 件 下 所 发 生 的 事情 相反 ,对 于 既定 的 价格 水 平 ,i 与 Y 均 
上 升 。 不 过 ,既然 15'* 曲线 比 封闭 经 济 中 的 IS 曲线 更 平坦 ,其 效应 比 其 在 封闭 经 济 中 
的 更 微弱 。 其 他 冲击 的 效应 可 用 同样 的 方式 分 析 。 


5.3 AXIRI RHE ER 








现在 ,我 们 转向 模型 的 总 供给 方面 。 这 节 描 述 了 一 个 非 垂 直 的 AS 曲线 可 能 出 现 的 
各 种 方式 。 在 这 些 所 有 方式 中 ,不 完全 的 名 义 调整 是 假定 的 面 非 推导 出 的 。 因 此 ,这 节 的 
目的 不 是 讨论 名 义 粘 性 的 合理 的 微观 经 济 基础 -一 这 是 第 6 章 的 工作 。 相 反 , 本 节 的 目 
标 是 探讨 名 义工 资 与 价格 刚性 的 一 些 组 合 ,以 及 那些 形成 一 个 非 垂 直 的 AS 昌 线 的 劳动 
产品 市 场 的 特征 。 不 同 的 假设 集 对 失业 、 厂 商定 价 行为 以 及 作为 对 总 需求 波动 的 真实 
| 资 与 加 成 行为 有 不 同 的 含义 。 

我 们 考虑 四 个 假设 集 一 一 前 两 个 是 很 有 价值 的 基本 假设 .然而 ,它们 显然 无 法 成 为 对 
实际 经 济 精确 的 近似 的 描述 。 其 他 两 个 假设 集合 更 复杂 并 且 潜 在 地 更 精确 。 总 之 ,这 四 
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种 情形 说 明了 范围 更 广 的 可 能 性 。 
情形 1: 凯恩斯 模型 


在 凯 思 斯 的 4 通论 兴 1936) 蜂 ,模型 的 总 供给 部 分 以 名 义工 资 为 刚性 的 (至 少 在 一 定 的 
范围 内 是 如 此 ) 假 没 开始 


W=W (3, 24) 


FERRE WEM, Sry ME — AE Pe R— AEA. CREA HB 
边际 报酬 递减 的 , 即 有 : 


了 一 FUL) Fs) >0, PF“) <0 (5. 25) 
由 于 厂商 是 竟 争 性 的 ,他 们 将 会 雇用 劳动 ,直至 劳动 的 边际 产品 等 于 真实 工资 . 即 ， 
FL) = u (5, 26) 


方程 (5. 24)-—G, 26) 意 味 着 一 条 向 上 倾斜 的 AS 曲线 。 由 于 工资 是 国定 的 , 较 高 的 
价格 水 平 意 昧 着 一 个 较 低 的 真实 工资 。 厂 商 由 提高 就 业 量 作出 反应 ,这 增加 了 产 出 。 内 
此 ,PP 与 Y 之 则 存在 一 个 正 相关 关系 。 

在 这 种 情形 中 ,不 完全 的 名义 调 整 引致 总 需求 的 变动 去 改变 产 出 ,其 理由 是 直观 的 ， 
在 刚性 和 名义 工资 条 件 下 ,价格 水 平 的 增加 减少 了 真实 的 工资 ,因而 增加 了 厂商 想 出 舍 的 产 
出 数量 。 结 果 ,总 需求 的 增加 并 不 仅仅 导致 价格 的 增加 ,而 是 会 增加 价格 与 产 出 。 

图 5. 11 展示 了 吴 定 价格 水 平 上 的 劳动 市 场 的 情形 ， 





图 5.11 在 粘性 工资 \ 可 变价 格 条 件 下 的 劳动 市 场 与 竞争 性 产品 市 场 
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图 5. 11 中 ,在 由 固定 的 名 义工 资 与 价格 水 平 所 隐 含 的 真实 工资 水 平 上 (由 ERR), 
就 业 与 真实 工资 由 劳动 需求 决定 。 因 此 ,存在 非 自愿 的 失业 ; .- 些 愿意 接受 现行 工资 去 
工作 的 工人 不 能 得 到 就 业 。 失 业 量 因此 是 在 现行 真实 工资 水 平 上 的 供给 与 需求 的 差额 
{图 中 的 距离 EA), 

总 需求 的 波动 导致 了 沿 向 下 倾斜 的 劳动 需求 曲线 上 就 业 与 真实 工资 的 变动 。 例 如 ， 
HOR UY FRE SOM AEA FE ,真实 工资 的 上 升 以 及 就 业 的 下 降 。 这 个 变化 由 图 中 的 
已 表明 。 这 种 关于 总 供给 的 看 法 因此 意味 着 一 种 反 周 期 的 真实 工资 一 以便 对 总 需求 作 
出 反应 。《 通 论 } 出 版 不 久 , 这 种 预见 便 受 到 了 广泛 的 检验 , 它 一 般 无 法 找到 事实 的 支持 ， 
正如 在 第 5. 6 节 所 描述 的 ,我 们 现在 的 理解 表明 ,真实 工资 是 适当 地 顺 周期 的 ,” 


情形 2: 粘性 价格 .可 变 工资 与 竞争 性 的 劳动 市 场 


《通论 ?中 的 总 供给 的 观点 假设 ,产品 市 场 是 竞争 性 的 ,产品 价格 是 完全 可 变 的 ,而 名 
义 粘性 的 来 渐 完 全 地 是 在 劳动 市 场 。 这 使 所 出 了 这 样 的 问题 , 即 在 劳动 市 场 是 竞争 的 , 工 
次 是 完全 可 变 的 ,以 及 不 完全 的 名 义 调整 完 人 来自 产 品 市 场 的 情形 中 ,什么 情况 会 出 现 。 

有 关 产品 价格 不 是 完全 可 变 的 假说 ,几乎 总 是 伴随 着 产品 市 场 存在 不 完善 竞争 的 假设 。 
这 样 做 的 理由 有 二 : 首先 ,在 完善 的 竞争 条 件 下 ,厂商 正在 吕 变价 格 均衡 处 销售 其 想 销售 的 
产品 量 。 因 此 ,在 价格 不 变 的 条 件 下 ,产品 需求 由 其 初始 水 平 开始 的 增加 会 引致 该 产品 在 购 
天 者 之 间 恒 新 配置 。 相 有 反 , 在 不 完善 的 竞争 条件 下 ,价格 会 大 于 边际 成 本 ,并 且 如 果 厂 商 在 
现行 价格 水 平 能 销售 更 多 的 产品 ,他 们 会 得 到 更 多 的 改善 。 因 此 ,做 如 下 的 假设 是 合理 的 ， 
即 如 果 价 格 不 调整 ,那么 在 一 定 的 范围 内 ,厂商 愿意 更 多 地 生产 产品 以 满足 需求 。 

第 二 ,理论 的 最 终 目 标 是 推出 而 非 假 设 不 完全 的 价格 调整 。 为 完成 这 个 任务 ,让 价格 
制定 者 (如 在 具有 不 完善 竞争 的 模型 中 的 厂商 ) 而 非 外 部 人 (诸如 竞争 模型 中 的 瓦尔 拉 斯 
拍卖 者 ) 确 定价 格 是 较 好 的 .8 

在 这 种 观点 下 ,价格 而 非 工资 被 假设 为 刚性 的 ， 


P=Pp (5. 27) 


THEME AT, A. 工人 处 在 其 劳动 供给 曲线 上 , 并 且 该 曲线 被 假设 是 向 上 倾 
FHJ: 





L=r($) LS (0) > 0 (5. 28) 

像 前 面 一 样 ,就 业 与 产 出 由 生产 函数 联结 起 来 , 即 了 = FCL) (方程 [5, 25])。 最 后 ， 

只 要 需求 不 会 超过 由 边际 成 本 等 于 其 价格 条 件 所 确定 的 水 平 ,厂商 会 在 此 现行 价格 上 满 
中 需求 。 我 们 设 YM 表示 这 种 产 出 水 平 。 

年 这 些 有 关 价 格 刚性 的 强 假设 条 件 下 ,总 供给 曲线 并 不 是 非 重 直 的 ,相反 , 它 是 水 平 
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BY. PRIME. TEP = 处 总 供给 线 是 一 个 水 平 线 - 一 直至 了 二 YY, 这 由 图 5, 12 RR, 


P 


“tl 


yA F 


图 $.12 刚性 价格 条 件 下 的 总 供给 


在 固定 价格 P= 己 水 平 上 ,总 需求 的 波动 会 引致 厂商 去 改变 就 业 与 产 出 ,并 且 如 果 
总 需求 始终 变 得 如 此 大 ,以 致 在 P 处 ,需求 大 于 YO ,那么 产 出 等 于 Y ,并 且 厂 商会 对 
其 产品 售 销 实施 配给 。 

图 5. 13 展示 了 这 种 模型 对 劳动 市 场 的 含义 。 厂 商 对 劳动 力 的 需求 是 由 其 满足 对 其 











FP) FWY) L 
图 5.13 价格 粘性 工资 可 变 时 的 竞争 性 劳动 市 场 
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产 厚 的 需求 愿望 决定 的 ， 因 此 ,只 要 真实 工资 并 不 是 如 此 地 高 ,使 得 满足 充分 需求 是 无 利 
可 图 的 ,那么 ,在 就 业 ~ 工资 空间 内 ,劳动 需求 曲线 是 一 条 垂直 的 线 。 有 效劳 动 特 求 一 词 
被 用 于 描述 这 样 的 情形 , 即 在 这 里 劳动 的 需求 量 依存 于 厂商 能 够 出 售 的 产品 数量 .真实 
上 上 资 由 有 效劳 动 需求 曲线 与 劳动 供给 曲线 的 交点 (五 ) 决 定 。 因 而 ,工人 处 在 其 劳动 供给 
曲线 上 ,并 且 不 存在 失业 。 

这 个 模型 意味 着 一 个 顺 周 期 性 真实 工资 面 对 需 求 波动 。 例 如 ,总 需求 的 下 降 导 致 有 
效劳 动 需求 的 下 降 , 因 而 贿 着 工人 向 下 移动 其 劳动 供给 曲线 (移动 到 图 中 的 EE') ,也 会 导 
致 其 实 工资 的 下 降 ， 如 梨 劳 动 供给 对 于 真实 工资 相对 无 反应 ,那么 次 总 需求 改变 时 ,真实 
工资 极 大 地 变化 。 

最 后 ,这 种 模型 意味 着 一 种 反 周期 的 加 成 (价格 一 -边际 成 本 比率 ) ,以 便 对 需求 波动 作 
出 反应 。 例 如 ,需求 的 上 升 时 致 成 本 的 上 升 ,这 既是 由 于 工资 的 增加 , 世 是 由 于 随 产 出 上 
升 醒 引致 的 劳动 的 边 昧 产品 的 下 降 。 然 而 ,由 于 价格 保持 固定 ,因而 价格 一 边际 成 本 比率 
下 降 。 

由 于 加 成 比 真 实 工资 难以 度量 ,人 人 们 也 难以 决定 其 周期 性 行为 。 无 疑 , 这 个 领域 的 研 
究 工 作 已 大 致 达成 了 一 个 共识 , 即 加 成 显著 地 是 反 周 期 的 。 便 如 ,参见 比尔 斯 (1987) 2K 
纳 和 刀 尔 斯 基 (1995), 谢 沃 里 尔 与 斯 高 夫 斯 汀 (Chevelier and Scharfstein 1996), 以 及 斯 
鲍 当 {Sbordone 1998)。 罗 特 伯 格 与 伍德 柱 德 (1999) 综 合 了 大 量 证 据 并 日 讨论 了 其 含义 。 

在 这 种 情形 中 ,不 完全 和 名义 调整 引致 总 需求 变动 从 而 影响 产 出 ,其 理由 是 十 分 不 便于 
党 前 情形 中 的 。 例 如 ,总 需求 的 下 降 降 多 了 厂商 在 现行 价格 水 平 上 可 则 尼 的 产品 数量 , 因 
此 ,他 们 减少 了 其 产 出 。 相 反 ,在 前 一 种 模型 中 ,总 需求 下 降 通 过 提高 真实 工资 ,从 而 减少 
了 厂商 想 册 售 的 产品 数量 。 

这 种 总 供给 模型 由 于 三 个 原因 而 变 得 重要 。 首 先 ,在 名 义 粘 性 涉及 价格 而 非 于 资 的 
情形 中 , 它 是 一 个 自然 的 起 点 。 第 二 , 它 表明 名 义 列 性 与 失业 之 间 不 存在 必要 的 联系 。 第 
三 ;下 出 于 此 , 像 它 一 样 出 现在 理论 文献 中 的 模型 易于 使 用 。 


情形 3: 粘性 价格 ,可 变 工 资 与 真实 的 劳动 市 场 的 不 完善 性 


由 于 产 出 波动 显然 是 同 失业 波动 相关 联 的 ,人 们 自然 要 问 ,是 否 正 是 名 义 价格 作出 迁 
潍 性 润 整 时 ,总 需求 变动 会 导致 失业 的 变动 。 为 理解 这 个 变动 会 如 何 出 现 ,假设 名 义工 次 
仍 是 可 变 的 ,但 劳动 市 场 存在 一 定 的 非 瓦 尔 拉 斯 特征 一 -- 它 使 真实 工资 仍 高 于 那 种 使 总 
需求 等 于 总 供给 的 工资 水 平 。 第 9 章 探 讨 了 那些 使 这 个 情形 会 出 现 ,以 及 在 这 样 的 情形 
中 真实 工资 可 能 如 何 随 总 经 济 活动 水 平 变化 的 劳动 市 场 的 特征 。 从 现在 开始 ,让 我 们 只 
简单 地 假设 厂商 具有 某 个 “真实 工资 隙 数 ”, 因 此 ,我 们 可 写 出 ， 





paw) wC) 20 (5, 29) 
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为 了 更 具体 一些 ,人 们 会 认为 厂商 出 于 效率 工资 的 理由 支付 比 市 场 结 清水 平 高 的 工 
资 ( 见 第 9. 2 一 9.4 节 )。 如 前 ,价格 被 固定 在 户 水 平 上 ,并 且 产 出 与 就 业 由 生产 两 数 
Y = F 联结 起 来 。 

像 前 面 的 假设 一 样 , 这 些 假设 意味 着 一 种 平坦 的 总 供给 曲线 一 它 延 伸 到 边际 成 本 
等 于 的 点 上 。 因 此 ,总 需求 的 变动 具有 真实 效应 。 然 而 ,这 种 情形 对 劳动 市 场 的 含义 不 
向 于 以 前 的 情形 的 。 这 由 图 5. 14 显示 。 








图 $5.14 在 价格 粘性 和 名 义工 资 可 变 条 忻 下 非 瓦 尔 拉 斯 劳动 市 场 


就 业 与 真实 工资 现在 由 有 效劳 动 需 求 曲线 与 真实 工资 应 数 的 交点 决定 。 与 先前 的 情 
形 相反 ,这 里 存在 失业 ,其 数量 由 图 中 的 距离 EA 决定 。 劳 动 需求 的 波动 导致 沿 真实 工资 
函数 而 非 沿 劳动 供给 曲线 运动 。 因 此 ,劳动 供给 弹性 不 再 决定 真实 工资 如 何 对 总 需求 变 
动作 出 反应 ,并 且 如 果真 实 工 资 函 数 比 劳动 供给 曲线 平坦 ,那么 , 当 需 求 下 降 时 ,失业 
EF. 


情形 4: 粘性 工资 ,可 变价 格 与 不 完善 的 竞争 


正如 由 引入 劳动 市 场 的 真实 不 完善 性 ,情形 3 扩展 了 情形 2 一 样 ,由 引信 产品 市 场 的 
真实 不 完善 ,最 后 一 种 情形 扩展 了 情形 1。 特 别 地 ,( 像 情形 1 一样) 假设 名 义工 资 固 定 在 
多 水平, 并 且 各 义 价格 是 可 变 的 ,以 及 继续 假设 产 出 与 就 业 水 平 由 生产 冰 数 联结 起 来 。 然 
而 ,现在 假设 产品 市 场 是 不 完善 竞争 的 。 在 不 完善 的 竞争 条 件 下 ,价格 是 边际 成 本 上 的 如 
成 。 同 我 们 有 关 情 形 3 的 假设 相 类 似 ,我们 无 法 对 加 成 的 决定 因素 建 模 ,但 只 简单 地 假设 
存在 一 个 “加 成 函数 ”。 在 这 些 假设 下 ,价格 由 如 下 关系 决定 
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W. 5 
P = pL) FO) (5. 30) 


其 中 ， W/F'(L) 是 边际 成 本 sft 是 吉成。 

方程 (5. 30) 意 际 着 真实 工资 殉 / 忆 由 下 (LEI) 络 出。 在 不 对 x( 工 ) 施 加 任何 限制 
的 条 件 下 ,人 们 不 能 阑 明丽/ 如 何 随 工 而 改变 。 如 果 产 是 常数 ,那么 , 正 像 情形 1 那样 ， 
出 于 劳动 的 边际 产品 递减 ,真实 工资 是 反 周 期 的 。 由 于 各 义工 资 是 固定 的 , 当 产 出 上 升 
时 ,价格 水 平 必定 会 上 升 ;因此 ,AS 曲线 向 上 倾斜 。 再 次 像 情形 1 一 样 ,只 要 劳动 供给 大 
于 由 AS 与 4D 交点 所 决定 的 就 业 水 平 , 必 会 存在 失业 。 

如 果 扩 工 ) 显 著 地 是 到 周期 的 一 一 那 便 是 ,如 果 加 成 在 繁 菜 时 低 于 恢复 时 的 -一 真实 
工资 可 能 是 反 周期 或 顺 周 期 的 ,即使 名 义 刚 性 完全 出 现在 劳动 市 场 上 。 特 别 地 , ed) 
正好 像 FF(1) 一 样 是 反 周期 的 时 期 ,简单 的 情形 会 出 现 。 在 这 种 情形 中 ,真实 工资 必定 是 
不 变 的 。 既 然 名 义工 资 假设 是 不 变 的 ,价格 水 平 也 是 不 变 的 。 因 此 ,AS 曲线 是 水 平 的 。" 
如 果 (LD, FCL) 更 具 反 周期 性 ,那么 , 当 工 上 天 时 ,P 必定 下 隆 ,因而 ,总 供给 曲线 实际 
上 是 向 下 倾斜 的 。 在 所 有 这 些 情 形 中 ,就 业 继续 由 AS 与 AD 曲线 的 交点 处 所 确定 的 产 
出 水 平 决定 。 

图 5.15 展现 了 这 种 情形 对 劳动 市 场 的 会 义 。 
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(c) L 
图 5.15 在 粘性 工资 .可 变价 格 与 产品 市 场 不 完善 竞争 条 件 下 的 劳动 市 声 
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真实 工资 等 于 六 (LL) /x(1L) 一 一 它 关于 工 或 是 递减 的 (由 图 5, 15 的 (a) 部 分 表示 )， 
或 昆 不 变 的 (由 (Cb) 部 分 表示 ) ,或 是 递增 的 (由 (Cc) 部 分 表示 )。AS 与 4D HAN Rear 
EY CRM RIE DUR P AMARA POL) WC) 的 轨迹 上 ,在 现行 真实 工资 水 平 
上 ,失业 再 次 等 于 劳动 供给 与 就 业 的 差额 。 

总 之 ;关于 不 完全 名 义 调 整 与 劳动 和 产品 市 场 特征 的 涉 同 观点 对 于 和 失业、 真实 工资 、 
加 成 有 不同 的 含义 。 结 果 , 凯 转 斯 主义 理论 对 这 些 变 量 的 行为 不 能 作出 强劲 的 预见 。 例 
如 , 臭 实 工资 并 不 表现 为 反 周 期 性 的 事实 将 同 总 供给 曲线 不 是 垂直 的 观点 相 一 致 。 然 而 ， 
这 些 变 量 的 行为 可 被 用 于 检验 特定 的 凯恩斯 主义 模型 ,例如 ,真实 下 资 的 反 周期 行为 的 缺 
过 显然 是 友 驶 如 下 观点 的 强 有 力 的 证 担 , 邯 波动 由 总 需求 的 变动 所 推动 ,并 晶 凯 恩 斯 的 原 
模 卉 为 总 供给 提供 了 一 个 好 的 描述 。 
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产 出 一 通货 膨胀 的 蔡 代 是 永久 性 的 四 ? 


前 一 节 的 模型 建立 在 简单 形式 的 名 义 粘性 基础 上 。 在 所 有 这 些 模型 中 ,名 义工 资 或 
名 义 价格 在 短期 内 完全 地 固定 。 此 外 ,如 果 工 资 或 价格 的 固定 水 平 由 前 期 的 工资 与 价格 
水 平 决 定 , 模 型 则 意味 着 产 出 与 通货 膨胀 之 间 存 在 永久 性 的 蔡 代 。 

为 理解 这 个 结果 ,考虑 我 们 的 第 一 个 总 供给 模型 ;这 便 屁 有 具有 固定 工资 .可 变价 格 与 
元 普 竞 争 的 产品 市 场 的 模型 。 设 丙 同 前 一 时 期 的 价格 水 平成 比例 , 那 使 是 , 设 工资 被 调整 
以 便 同 前 一 时 期 的 通货 膨胀 相 匹配 。 因 此 经 济 的 总 供给 方面 由 如 下 的 方程 描述 ; 


W,=AP., A>0O 6.31) 

Y, = FLO FO >0, Poco (5, 32) 
， wW 

F’(L,) =p (3. 33) 


BRAD SAS 曲线 初始 是 稳定 的 ,并 且 价 格 水 平 与 产 出 因此 不 变 。 这 种 情形 由 
图 5. 16 中 的 曲线 AD, 与 AS, 展示 ， 

现在 假设 ,在 某 个 时 期 一 一 为 了 方便 , 设 为 第 一 个 时 期 一 -- 政 策 制定 者 利用 财政 或 货 
PARE AD 曲线 外 移 到 AD1 ;价格 水 平 因此 由 P EAR Pi ,并且 产 出 由 YY, 上升 刘 
Yo APP 大 于 Po ,第 二 期 的 工资 定 得 比 第 一 时 期 的 高 。 有 具体 而 言 ,工资 要 对 前 一 时 其 
的 通货 膨胀 作出 调整 。 因 而 ,第 二 时 期 的 工资 超过 第 一 时 期 的 ,其 超过 数量 为 P, /了 ,， 
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W, AP, _ P 
W AP, P, 
这 意味 着 如 果 第 二 时 期 的 价格 水 平 与 第 一 时 期 的 相同 ,真实 工资 为 4P,/P，= 
所 一 一 它 则 零 时 期 的 真实 工资 相同 。 因 此 ,就 业 与 产 出 将 同 零 时 期 的 相同 。 那 便 是 ,AS， 
经 过 (yx 六) 点 ,这 个 情形 由 图 表明 。 因 此 .如 果 政 策 制定 者 把 总 需求 曲线 向 外 移 到 
AD, ,那么 产 出 从 保留 在 Yi 水 平 上 ,而 价格 水 平 进一步 上 升 到 P;，。 
在 价格 水 平 持续 地 上 和 瑚 并 且 每 个 时 期 Y SFY, 的 条 件 下 ,这 个 过 程 会 无 限 地 继续 ， 
并 和 且 如 果 政策 制定 者 追求 更 为 扩张 性 的 政策 ,他 们 会 把 产 出 保持 在 一 个 更 高 的 水 平 上 ,并 
且 以 较 高 的 通货 膨胀 为 代价 。 关 此 ,模型 意味 着 一 个 永久 性 的 产 出 一 通货 膨胀 替代 。 由 
于 较 高 的 产 出 与 较 低 的 失业 相 联系 ,这 也 表明 存在 永久 性 的 失业 一 通货 膨 服 替代 ， 
在 一 篇 著 名 的 论文 中 ,菲利普 (Philjips 1958) 表 明 , 实 际 上 在 20 世纪 的 英国 ,失业 与 
工资 上 涨 率 之 间 存 在 一 种 强劲 且 相 对 稳定 的 负 相 关 关系 .后 继 的 研究 者 发 现 了 失业 与 
价格 上 涨 率 之 间 存 在 类 似 的 关系 一 一 这 种 关系 便 是 著名 的 菲利普 曲线 。 关 此 ,对 于 一 种 
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(3. 34) 


自然 率 


这 种 稳定 的 赫 代 关系 的 情形 在 20 世纪 60 年 代 晚 期 70 年 代 早 期 已 被 破坏 。 就 理论 
方面 而 育 , 膝 取 的 攻击 形式 是 右 里 德 最 (Friedman 1968) 与 菲 尔 普 斯 (1968) 的 自然 率 候 
涪 。 弗 里 德 缀 与 菲 尔 普 斯 认为 ,有 关 诸如 货币 供给 或 通货 膨胀 等 名 义 变量 会 永久 性 地 影 
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响 产 出 或 失业 等 真实 变量 的 观点 是 不 合理 的 。 他 们 认为 ,在 长 期 内 真实 变 基 的 行为 由 真 
实 因素 决定 。 

在 产 出 一 通货 膨胀 或 失业 一 通货 膨胀 蔡 代 的 特殊 情形 中 , 弗 里 德 曼 与 菲 尔 普 斯 的 观 
点 是 ,政策 制定 者 向 永久 性 扩张 政策 的 变动 将 迟早 会 改变 价格 或 工资 确定 的 方式 。 再 次 
考虑 图 5. 16 中 所 分 析 的 例子 。 当 政策 制定 者 永久 性 地 采取 了 更 为 扩张 性 的 政策 的 时 候 ， 
他 们 会 永久 性 地 增加 产 出 与 就 业 ,并 且 (在 这 种 总 供给 曲线 形式 下 ) 他 们 永久 性 地 减少 真 
实 工资 。 但 仍 不 存在 使 工人 与 厂商 仅仅 由 于 通货 膨胀 较 高 而 确定 其 不 同 的 就 业 水 平 与 丰 
实 工资 的 理由 : 如 果 有 一 种 力量 , 它 可 使 在 通货 膨胀 不 存在 时 盛行 的 就 业 与 真实 工资 成 
为 一 种 均衡 ,那么 当 通 货 膨胀 存在 时 ,那些 相同 的 力量 也 会 出 现 。 因 此 ,工资 将 不 会 总 对 
前 期 的 通货 脱 胀 作出 机 械 的 调整 。 工 资 的 确定 迟早 将 会 考虑 那些 厂商 与 工人 们 所 知道 的 
将 被 实施 的 扩张 性 政策 。 一 旦 这 个 情形 出 现 ,就 业 、 产 出 与 真实 工资 将 会 返回 到 那 种 不 存 
在 通货 膨胀 时 所 盛行 的 水 平 上 。 

总 之 ,自然 率 假说 表明 ,存在 某 种 “正常 的 "或 “自然 的 "失业 率 ,并且 货币 收 策 不 能 使 
失业 永久 性 地 处 在 这 种 水 平 之 下 。 自 然 率 的 精确 的 决定 因素 并 不 重要 。 弗 里 德 曼 与 菲 尔 
普 斯 的 观点 是 , 它 只 是 由 真实 而 非 名 义 的 因素 决定 。 在 弗 里 德 曼 (1968, 第 8 页 ) 的 著名 定 
义 中 ， 

“自然 夭 业 率 是 那 种 以 一 般 均 衡 的 瓦尔 拉 斯 方程 组 为 基础 的 失业 水 平 。 从 

设 这 些 方程 组 体现 了 劳动 与 产品 市 场 的 实际 的 结构 特征 包括 市 场 不 完善 

性 、 需 求 刁 供给 的 随机 变动 性 ,搜集 有 关 工作 空缺 与 劳动 可 利用 性 信息 的 成 本 

流动 成 本 ,等 等。” 

稳定 的 失业 一 通货 膨胀 兰 代 性 的 经 验 性 失效 由 图 5. 17 说 明 

图 5.17 表明 了 1961 年 至 1999 年 间 美国 的 失业 与 通货 膨胀 组 合 。 在 60 年 代 ,这 些 
组 合 点 沿 一 个 相当 稳定 且 向 下 倾斜 的 曲线 下 落 。 但 此 后 ,组 合 点 不 再 是 如 此 。 

非 利 普 曲线 的 经 验 性 失效 的 一 个 来 源 是 实践 性 的 ， 如 果 存在 总 供给 而 非 总 需求 所 
动 ,那么 甚至 前 一 节 的 模型 也 意味 着 高 通货 膨胀 与 高 失业 会 同时 出 现 ,并且 70 年 代 确 实 
存在 显著 的 供给 冲击 的 候选 者 。 例 如 ,在 1973—1974 年 与 1978 一 1979 年 间 产 生 了 石油 
价格 的 显著 增加 。 对 于 一 种 既定 的 工资 水 平 ,这 种 增加 可 能 引致 广 商 素 要 较 高 的 价格 
再 举 一 种 例子 ,在 这 个 期 间 ,有 大 量 的 新 工人 进入 劳动 力 中 ;对 于 既定 的 工资 水 平 ,这 样 
一 种 流 人 会 增加 失业 ， 

这 些 供给 冲击 仍 不 能 够 解释 20 世纪 70 年 代 与 80 年 代 的 非 利 善 曲 线 的 失效 。 例 如 ， 
在 1981 年 与 1982 年 间 , 并 不 存在 可 确认 的 较 大 的 供给 ,但 通货 膨胀 与 失业 仍 是 高 二 60 
年 代 任何 时 期 的 。 如 果 弗 里 德 曼 与 非 尔 普 斯 是 正确 的 ,那么 理由 是 70 AE PR AG REG 
改变 了 价格 与 工资 确定 的 方式 








5 SRST Nae P 211 








通货 膨胀 4 百分比 ) 
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失业 (百分比 ) 
图 5.17 美国 的 失业 与 通货 形 胀 1961—99 


因此 ,那些 意味 着 通货 膨胀 与 失业 之 各 的 一 种 稳定 关系 的 价格 与 工资 行为 模型 并 没 
有 为 通货 膨胀 动态 学 与 政策 制定 者 所 面临 的 选择 提供 一 种 适度 精确 的 描述 。 如 果 这 些 模 
型 被 用 于 强调 这 些 问题 ,它们 必须 被 修正 。 


附加 预期 的 菲利普 曲线 


在 进行 长 期 分 析 时 ,直接 阐明 价 格 与 工资 完 分 可 变 , 使 得 总 需求 变化 不 会 产生 真实 效 
应 是 最 容易 的 。 因 此 ,长 期 总 供给 (或 LRAS) 曲 线 是 垂直 的 ,并 且 在 长 期 内 对 经 济 的 需求 


e e + +æ 


KARAS HA EEEE RHTENA AKE CHE BRA E a 
题 。 短 期 总 供给 的 现代 凯恩斯 主义 解释 在 三 个 方面 有 别 于 方程 (5, 31) 一 (5, 33) 与 第 5.3 
节 的 简单 模型 。 首 先 , 工 资 与 价格 均 没 有 被 假设 为 对 经 济 的 现 期 状态 具有 完全 的 反应 力 。 
相反 ,高 产 出 被 假设 与 较 高 的 工资 与 就 业 相 联系 。 一 个 含义 是 短期 总 供给 曲线 是 向 上 癸 
斜 的 -一 即使 正 是 价格 而 非 工资 不 能 对 扰动 作出 立即 的 调整 。 第 二 ,供给 冲击 的 可 能 性 
被 允许 。 第 三 ,并 且 也 是 最 重要 的 ,对 过 去 的 与 预期 未 来 的 通货 膨胀 的 调整 被 假设 比 
(5. 31) 中 的 简单 解释 更 复杂 。 

一 种 关于 总 供给 的 典型 的 现代 凯恩斯 主义 的 表达 式 为 ， 


InP, = In Poy tay AnY, —In Yope ado (5. 35) 


I 
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P ERAS 


F } 
图 5,18 长 期 总 供给 曲线 与 总 需求 曲线 


m = r +ACUnY, — ln ¥,) +2 (5, 36) 


这 里 7 = tn P,—In Poy BABAK, ACin Y — ln Y) 项 意味 着 ,在 任何 时 刻 , 通 货 脱 
胀 与 产 出 之 闻 存 在 一 种 向 上 倾斜 的 关系 。 为 了 简化 分 析 , 没 这 种 关系 是 对 数 线性 的 。 对 
十 有 关 是 省 正 是 名 义 价格 或 工资 ,或 者 其 二 者 的 结合 是 不 完全 调整 的 来 源 的 问题 , 方 各 
O 36) 并 役 表 明 其 立场 ,es 项 体现 了 供给 冲击 。 

(5. 36) 与 总 供给 的 较 早 模型 之 间 的 重要 差别 是 x* 项 。 重 复 好 讲 ,x' 是 产 出 等 于 其 
目 然 率 并 且 不 存在 供给 冲击 时 的 通货 膨胀 。r* 便 是 核心 的 或 基本 的 通货 膨胀 。 方程 


和 


是 


对 于 稳 国 观点 有 用 的 t 的 简单 模 型 是 通货 趾 胀 等 于 前 期 实际 的 通货 路 胀 , 即 有 ， 
K = A (5.37 


在 这 种 解释 下 , 产 出 与 通货 膨胀 变动 之 间 存 在 一 种 替代 性 ,但 产 出 与 通货 膨胀 之 间 不 
存在 永久 性 的 蔡 代 。 为 使 通货 膨胀 稳定 地 保持 在 任何 水 平 上 , 产 出 必须 等 于 自然 率 ,并 且 
任何 水 平 的 通货 膨胀 是 可 持续 的 。 但 为 使 通货 膨胀 下 降 ,必定 存在 一 个 产 出 低 于 其 自然 
率 的 时 期 ,2 | 

在 过 去 四 分 之 一 世纪 里 ,这 个 模型 比 具有 永久 性 的 产 出 一 通货 及 胀 替代 的 那个 模型 
更 适合 于 美国 的 宏观 经 济 史 。 例 如 ,考虑 从 1980 年 至 1995 年 的 失业 与 通货 膨胀 行为 ， 
模型 把 80 年 代 早期 的 高 通货 膨胀 与 高 失业 的 结合 归结 十 伴随 着 从 高 水 平 开 始 的 通货 脱 
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胀 的 总 需求 的 紧缩 性 变动 。 高 失业 与 通货 膨胀 相 联 系 ( 并 且 在 失业 较 高 时 , 它 同 通货 膨胀 
的 较 大 下 降 相 联系 ), 这 正如 模型 所 预期 的 。 在 80 年 代 中 期 ,一 旦 失业 下 降 到 6%--7% 
的 范围 ,通货 说 胀 开 始 慌 行 。 在 这 十 年 的 末期 , 当 失 业 返 回 到 这 个 范围 ,通货 膨胀 保持 稳 
定 。 当 失业 在 1992 年 上 升 到 ?7% 以 虐 时 ,通货 膨胀 再 次 下 隆 ,并 且 在 1993 年 与 1994 年 
间 , 当 失业 下 降 到 ?4% 以 下 时 , 它 又 保持 稳定 。 所 有 这 些 变 动 与 模型 保持 一 致 。 

然而 ,修正 的 模型 甚至 也 木 是 完全 成 功 的 。 斯 秦 蕊 、 斯 托 克 与 沃 特 森 (Staiger, Stock 
and Watson 1997) 揭 示 , 尽管 当 失 业 很 高 时 , 道 货 膨胀 平均 下 降 ,但 这 种 关系 并 不 特别 密 
切 , 并 且 当 大 们 控制 了 可 观察 的 供给 冲击 时 ,这 个 结论 甚至 也 是 成 立 的 。 在 20 世纪 90 年 
代 的 下 半期 里 ,通货 膨胀 与 失业 行为 是 缺乏 这 种 紧密 的 关系 的 一 个 重要 的 例子 : 即使 失 
业 比 以 前 自然 率 的 估计 值 低 得 多 ,2 

一 旦 核心 通货 膨胀 加 入 这 个 模型 ,在 产 出 一 通货 膨胀 空间 而 非 产 出 一 价格 水 平 空间 
描述 经 济 的 行为 则 更 为 方便 。 总 供给 曲线 (5. 36) 意 昧 着 产 出 与 通货 膨胀 之 间 的 一 种 向 上 
懂 斜 的 关系 ,并 且 模 型 的 总 需求 方面 意味 着 这 两 个 变量 之 间 的 一 种 向 下 倾 射 的 关系 。 为 
明日 这 个 关系 ,注意 ,对 于 前 期 价格 水 平 的 -- 个 既定 值 ,在 现 期 内 价格 水 平 是 通货 膨胀 率 
的 增 消 数 。 因 此 , 较 高 的 通货 膨胀 值 意味 着 一 个 较 低 水 平 的 M/P, 以 及 一 个 较 低 水 平 的 
产 出 。 这些 43 与 4D 曲线 由 图 5 19 表示 。 


T 


AS 


AD 
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尽管 (5, 37) 中 核心 通货 脱 胀 模型 时 常 是 有 用 的 ,但 它 也 有 重 人 的 局 限 性 。 例 如 ,如 果 
我 们 把 一 个 时 期 解释 成 相当 短 的 (如 一 个 季度 ) ,核心 通货 胸 胀 可 能 花费 一 个 以 上 的 时 期 
对 实际 通货 膨胀 的 变动 作出 充分 的 反应 。 在 这 种 情形 中 ,用 前 儿 个 时 期 的 通货 脱 腾 的 加 
权 平 均 数 替代 (5, 37) 右 边 是 合理 的 。 
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也 许 在 (5. 36) 一 (5. 37) 中 总 供给 模型 的 最 重要 的 缺点 是 , 它 假设 核心 通货 膨胀 行为 
并 不 依存 于 经 济 环 境 。 例 如 ,如 果 (5. 37) 中 的 解释 总 是 成 立 的 ,那么 产 出 与 通货 膨胀 变动 
之 间 存 在 永久 的 替代 性 , 那 便 是 方程 45. 36) 与 (5. 37) 意 味 着 : 如 果 政 策 制定 者 愿意 接受 
水 入 递增 的 通货 膨胀 ,那么 他 们 会 把 产 出 永久 性 地 推 到 其 自然 率 以 上 。 但 弗 里 德 曼 与 非 
东 普 斯 作出 的 反对 永久 性 产 出 一 通货 膨胀 替代 关系 的 相似 观点 意味 着 : 如 果 政 策 制 定 者 
试图 追求 这 种 策略 ,工人 与 厂商 将 永久 地 停止 遵循 (5. 36) 一 (5. 37) ,并 且 将 会 调整 其 行为 
去 适应 他 们 知道 的 将 会 出 现 的 通货 膨胀 的 增加 ,其 结果 , 产 出 将 会 返回 到 其 自然 率 永 
平 上 。 

在 其 自然 率 假说 的 访 创 性 表达 式 中 , 弗 里 德 最 讨论 了 关于 核心 通货 膨胀 行为 可 能 如 
何 依存 于 环境 的 另 一 个 更 为 现实 的 例子 , 核心 通货 膨胀 怎样 快速 地 对 和 通货 膨胀 变动 作出 
调整 ,这 将 依存 于 长 期 持续 的 实际 的 通货 膨胀 变动 将 是 怎样 的 典型 。 如 果 这 是 正确 的 , 那 
么 在 -~- 种 类 似 于 菲利普 所 研究 的 情形 中 一 一 这 里 存在 许多 通货 膨胀 的 暂时 变动 ,核心 通 
贷 膨胀 将 很 少 变动 。 因 此 ,资料 将 显示 产 出 与 通货 膨胀 之 间 的 一 种 稳定 关系 。 但 在 类 似 
现代 美国 的 背景 中 一 一 在 这 里 持续 数 时 期 的 高 与 低 的 通货 脱 腾 , 核 心 通货 脱 肚 将 会 更 大 
地 变动 ,因而 产 出 与 通货 膨胀 水 平 之 间 并 不 存在 一 致 的 联系 。 

把 这 些 关 十 (5. 36) 一 (5. 37) 的 批评 引 人 其 逻辑 的 极端 情形 ,这 便 意味 着 我 们 用 预 其 
的 通货 膨胀 替代 (5. 36) 中 的 核心 的 通货 膨胀 ， 


m, = mf +ACnY,—In Y) +e (5, 38) 


这 里 r 是 预期 的 通货 膨胀 。 这 个 表达 式 体现 了 前 面 例子 里 的 思想 。 例 如 ,(5.38) 意 
昧 着 除非 预期 大 体 是 非 理性 的 ,没有 政策 可 把 产 出 永久 忻 地 提高 到 其 自然 率 上 ,因为 这 要 
求 上 人 与 广 商 把 通货 膨胀 总 是 孔 测 得 太 低 。 同 理 , 当 通 货 膨胀 的 变动 丑 向 是 短命 的 时 候 ， 
木 来 通货 膨胀 的 预期 对 现 期 通货 阮 胀 作出 太 少 的 反应 ,(5.38) 同 弗 里 德 晶 的 有 关 产 出 一 
通货 膨胀 关系 可 能 怎样 随 实际 通货 膨胀 行为 而 变化 的 例子 是 相 一 致 的 ， 

无 疑 ,现代 凯恩斯 主义 的 分 析 一 般 不 利用 (5. 38) 中 的 总 供给 的 模型 。 核 心 的 理由 
是 一 正如 我 们 将 在 第 6 章 的 A 部 分 看 到 的 ,如 果 人 们 假设 价格 以 及 工资 确定 者 在 形成 
其 预期 中 是 理性 的 ,那么 , (5. 38) 具 有 强 有 力 的 售 义 一 一 它们 并 没有 显示 受到 数据 的 支 
持 。 换 句 话 讲 , 如 果 人 们 假设 工人 与 厂商 并 不 能 理性 地 形成 他 们 的 预期 ,其 会 把 理论 建立 
在 非 理性 的 基础 上 。 

《5 37) 中 与 65. 38) 中 的 核心 通货 膨胀 模型 之 间 的 一 个 自然 妥协 是 假设 核心 通货 膨胀 
是 过 去 通货 膨胀 与 预期 通货 膨胀 之 间 的 加 权 平均 数 。 在 这 种 假设 下 ,短期 总 供给 曲线 由 
如 下 关系 给 出 : 


T, = h + Oba HAY, — ln Y) tes OS $< 1 (5, 39) 
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SURG BM = ie He OH OTE AAT REE. ABE TE a BK 
RATA RAE ORR. ATE HRS 8 严格 小 于 1。 因 此 ,理论 假设 
工资 与 价格 上 涨 中 存在 一 定 的 惰性 。 那 便 是 ,他 们 假设 除了 通过 预期 发 生 作用 的 效应 外 ， 
过 去 与 未 来 的 通货 膨胀 之 间 存在 某 种 联系 。 

理论 通常 不 再 界定 那些 旨 在 获得 普遍 适 用 性 的 总 供给 模型 ,相反 ,模型 大 体 分 成 两 
组 。 第 一 组 由 这 样 的 模型 组 成 , 即 在 这 里 ,一 种 类 型 的 总 供给 曲线 或 名 义 粘性 是 由 有 关 微 
观 经 济 环境 的 假设 开始 构建 的 。 这 些 模 型 (如 第 5. 3 节 的 ) 典 型 地 具有 很 强 形式 的 名 义 刚 
性 ,其 倾向 于 解释 特定 的 问题 ,但 并 没有 为 实际 行为 提供 一 种 好 的 近似 。 在 下 一 章 里 我 们 
将 会 看 到 好 多 这 样 的 模型 。 第 二 类 模型 由 特定 的 表达 式 组 成 ,如 在 [5. 36] 一 [5. 37] 中 的 
表达 式 一 -其 组 在 成 为 特殊 情形 中 总 供给 行为 的 有 用 的 总 结 ,但 并 不 打算 成 为 具有 普 适 
性 的 结论 。 

现代 凯恩斯 主义 理论 不 能 发 展 成 为 总 供给 的 一 般 模型 ,这 使 理论 难以 应 用 于 新 的 形 
势 中 。 由 于 模型 缺少 精确 性 ,这 使 它们 难以 好 受 数据 的 检验 一 -关于 这 点 ,我们 将 在 下 一 
章 的 结尾 再 继续 论述 。 





5.5 BBE: RSH 








有 关 波 动 的 真实 经 济 周期 理论 与 凯恩斯 主义 理论 之 间 的 最 重要 的 差别 涉及 其 关于 贷 
币 变 动 的 影响 的 预期 。 在 基本 的 真实 商业 周期 模型 中 , 纯 货 币 扰动 并 不 产生 真实 效应 。 
在 凯恩斯 主义 模型 中 ,它们 对 就 业 与 产 出 具有 重要 影响 ， 


圣路易斯 方程 


这 种 观察 表明 了 真实 经 济 周期 理论 与 遍 轧 斯 主义 理论 的 一 个 自然 的 检验 : 为 什么 不 
就 产 出 对 货币 进行 回归 呢 ? 这 样 的 一 种 回归 有 漫长 的 历史 。 其 中 --: 个 最 早 且 最 直观 的 贷 
看 一 产 出 回归 由 圣 ， 路 易 斯 联邦 储备 银行 的 里 奥 诺 .安德森 和 杰 瑞 ， 乔 尔 冉 (Andersen 
and Jordan 1968) 完 成 。 正 是 由 于 这 个 原因 , 产 出 对 货币 的 这 个 回归 便 称 为 圣 ， 路 易 斯 
方程 。 

这 里 ,我 们 考虑 圣 ， 路易 斯 方程 的 例子 。 左 边 的 变量 是 真实 GDP 对 数 的 变化 量 , 右 
边 的 变量 是 货币 存量 对 数 的 变化 量 -一 -由 M2 度量 。 由 于 货币 对 产 出 的 任何 影响 可 以 在 
延 洁 条 件 下 出 现 ,方程 包括 4 个 延 滞 性 变量 值 及 一 个 同期 变量 值 。 回 归 也 包括 .个 常数 
与 一 个 时 间 趋势 ( 它 说 明了 产 出 与 货币 增长 趋势 )。 数 据 是 季度 性 的 ,并 且 样 本 期 是 
1959 一 1999 年 。 

SS it Bh: 
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Aln Y, = 0.0016 — 0.03 Alnm,+ 0.17 Anm + 0.17 Aln m, 


(0,003 4) (0.12) (0, 14) (0. 14) 
+ 0,02 Alnm_;— 0,02 Anm + 0.0008 ¢ (5, 40) 
(0. 143 (0, 12) (0, 001 6) 


R?=0.050 DW. =1,55 see = 0,009 


这 里 括号 里 的 数字 为 标准 差 。 货 币 增 长 变量 的 当期 值 及 4 个 延 滞 值 的 系数 之 和 为 
0. 33, 而 标准 差 为 0,11。 因 此 ,估计 和 值 意味 着 货币 存量 1% 的 增加 与 下 一 年 产 出 的 1/3% 
的 增长 相 联 系 ,并 且 无 关联 性 的 零 假 说 在 一 个 较 显著 的 水 平 上 被 拒绝 ， 

是 否 这 种 回归 对 有 关 波 动 的 真实 波动 理论 中 的 货币 作用 提供 了 强 有 力 的 支持 呢 ? 问 
短 是 否定 的 。 同 这 类 回归 样本 类 似 的 检验 存在 几 个 基本 的 问题 。 首 先 ,因果 关系 证 以 由 
产 出 推 及 货币 ,而 不 是 由 货币 推 及 产 出 。 由 金 与 普罗 瑟 (1984) 说 明 的 一 个 简单 故事 是 , 当 
) 商 计划 增加 生产 时 ,他 们 可 以 增加 其 货币 持 有 量 , 因 为 他 们 将 需要 购买 更 多 的 中 间 投 人 
总 。 问 理 , 当 家 庭 计划 增加 其 购买 时 ,他 们 可 以 增加 其 货币 持 有 量 。 货 币 存量 的 总 度量 如 
M2 不 能 由 联邦 储备 直接 确定 ,而 是 由 高 能 货币 的 供给 和 银行 系统 与 公众 的 行为 的 交互 
作用 决定 。 因 此 ,由 厂商 与 家 庭 的 生产 计划 的 变动 引发 的 货币 需求 的 变动 会 导致 货币 存 
量 的 变化 。 结果 ,即使 货币 变化 并 不 引致 产 出 变动 ,我 们 会 在 产 出 变化 之 前 看 到 货币 存量 
的 变化， 

至 "路 易 斯 方程 的 第 二 个 主要 问题 涉及 货币 政策 的 决定 因素 。 设 联邦 储备 调整 其 货 
币 存量 ,以 便 试 必 抵消 那些 影响 产 出 的 其 他 因素 。 那么 ,如 果 货 币 变化 具有 真实 的 效应 ， 
和 并且 联邦 储备 的 稳定 经 济 的 努力 是 成 功 的 ,那么 ,我 们 将 会 观察 到 无 产 出 变动 条 件 下 的 货 
币 波动 ( 凯 瑞 肯 与 索 洛 Kareken and Solow 1963), 因此 ,正如 我 们 不 能 由 货币 与 产 出 的 
正 相 头 关系 中 推出 货币 引致 产 出 变化 的 结论 一 样 , 如 果 我 们 不 能 观察 到 这 样 一 种 关联 性 ， 
我 们 便 无 法 得 出 货币 并 不 引致 产 出 的 结论 .2 

AE: 路易 斯 方程 相关 的 第 三 个 困难 是 : 在 过 去 的 20 年 间 , 存 在 货币 需求 的 一 系列 
较 大 的 变动 ,至 少 其 中 “. 些 变动 可 能 是 金融 创新 与 反 管制 引致 的 ,但 其 原因 并 没有 完全 被 
理解 .如 果 联 邦 储备 并 不 能 充分 地 调整 货币 供给 ， 以 便 对 这 些 扰 动作 出 回应 ,那么 [S - 
LM -AS 模型 预期 ,它们 将 会 导致 货币 与 产 出 之 间 的 负 相 关 人 性 。 例如 ,一 种 正 的 货币 需 
求 将 会 增加 货币 存量 ,但 也 会 提高 利率 并 且 减 少 产 出 。 而 且 即 使 联邦 储备 协调 这 种 变动 ， 
但 它们 是 如 此 大 的 事实 可 能 引致 及 个 观察 对 这 些 结论 产生 不 协调 的 影响 ， 

作为 货币 需求 变动 的 结果 ,货币 与 产 出 之 闻 的 售 计 关系 对 诸如 样本 期 与 货币 度量 这 
些 事情 产生 敏感 的 反应 。 例 如 ,如 果 方 程 (5. 40) 是 利用 Mi 而 非 M2 作出 的 估计 ,或 者 如 
采 它 是 在 一 个 稍微 不 同 的 样本 期 内 作出 的 估计 ,结论 将 会 显著 地 变化 . 

由 于 这 些 困难 , 像 (5. 40) 的 回归 不 会 被 用 于 为 有 关 波 动 的 货币 理论 与 真实 经 济 周期 
理论 的 相对 优点 提供 强 有 力 的 证 明 。 
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其 他 类 型 的 证 据 


检验 货币 冲击 是 否 具 有 真实 效应 的 一 个 寺 分 不 同 的 分 析 方 法 来 自 于 弗 里 德 曼 与 施 瓦 
殴 (1963? 的 著作 。 弗 里 德 曼 与 施 瓦 菜 对 美国 从 内 战 本 至 1960 年 间 货 币 存 量变 动 的 来 源 
进行 了 一 种 细致 的 历 中 分析， 依据 这 种 分 析 , 他 们 试 为 货币 的 许多 变动 ,特别 是 最 大 的 变 
动 主要 是 经 济 的 货币 部 门 发 展 的 结果 ,而 不 是 货币 存量 对 真实 发 展 的 反应 ，。 弗 里 德 晶 与 
施 入 茨 十 明 , 这 些 货 币 变动 伴随 着 产 出 在 同一 方向 上 变动 。 因 此 , 弗 里 德 量 与 施 瓦 茨 得 出 
这 样 的 结论 , 即 除非 在 这 些 事件 中 货币 - 产 出 关系 是 异常 侥幸 成 功 的 ,否则 它 必须 反映 由 
货币 到 产 出 而 非 相 反方 向 发 生 的 因果 关系 。?” 

C. FRA D. 罗 默 (1989) 沿 相同 的 路 线 提供 了 更 为 近期 的 证 据 。 他 入 研究 了 战 后 时 
期 文 拖 储备 的 记录 ,以 便 给 那些 则 在 降低 通货 膨胀 的 政策 变动 一 一 它 不 能 由 经 济 的 真实 
方面 的 发 展 所 推动 一 一 提供 证 据 。 他 们 确认 六 个 这 样 的 变动 ,并 且 发 现 所 有 这 些 变 化 伴 
随 着 萧条 。 例 如 在 1979 年 10 月 ,在 保罗 。 沃 尔 克 (Paul Volcker) 成 为 联邦 屠 备 局 的 主席 
后 不 入 ,联邦 储备 急剧 地 收 紧 货 币 政 策 。 这 种 变动 星 然 由 削减 通货 胶 胀 的 愿望 所 推动 ,而 
不 是 由 所 出 现 的 将 会 在 任何 情形 中 引致 产 出 下 降 的 其 他 力 景 所 推动 。 它 还 伴随 着 战 后 美 
国 历史 上 最 大 的 萧条 .5 

aS SHALE DPS CL 罗 默 所 做 的 事情 是 ,由 研究 自然 实验 以 决定 货 
币 冲 击 的 效应 。 如 果 经 济 是 实验 室 , 经 济 学 家 将 会 随机 地 扰动 货币 供给 并 且 检 验 后 续 的 
产 出 变动 。 由 于 货币 扰动 将 被 随机 地 选择 ,它们 由 闫 出 变动 所 引致 的 可 能 性 ,或 者 存在 其 
他 系统 地 引发 货币 与 产 出 二 者 变动 的 因素 的 可 能 性 可 被 排除 。 

遗憾 的 是 ,对 于 经 济 科学 (尽管 由 于 其 他 理由 ) ,经 济 不 是 实验 室 。 我 们 所 能 做 的 最 接 
近 于 实验 室 实 验 的 事件 便 是 寻找 这 样 的 时 期 , 即 历史 的 发 展 引发 货币 的 变动 ,而 后 者 并 不 
是 由 产 出 行为 导致 的 。 例如 , 弗 里 德 曼 与 施 瓦 获 认 为 纽约 联邦 储备 行 行 长 本 杰 明 ， 斯 特 
fA Benjamin Strong) F 1928 年 的 死亡 提供 了 这 样 一 种 独立 货币 扰动 的 例子 。 弗 里 德 受 
与 施 所 茨 认为 ,斯 特 刘 的 死 给 联邦 储备 系统 留 站 了 权力 真空 ,因而 使 货币 政策 在 后 来 的 几 
年 内 的 实施 十 分 不 同 于 其 他 时 期 的 。” 

如 斯 特 半 死亡 之 类 的 自然 实验 不 可 能 成 为 决定 货币 变动 效应 的 理想 旦 真实 的 随机 实 
验 。 有 关 是 否 历史 事件 可 被 充分 清楚 地 视 为 独立 的 货币 扰动 ,以 及 如 果 是 如 此 的 ,那么 什 
么 样 的 事件 集 应 当 被 考虑 等 等 问题 还 存在 分 歧 。 但 由 于 随机 化 实验 是 不 可 行 的 ,由 自然 
实验 所 提供 的 证 据 便 是 我 们 所 获得 的 最 好 证 据 。 

一 种 相关 的 分 析 方法 便 是 利用 由 特定 的 货币 十 预 所 提供 的 证 据 去 探讨 货币 变化 对 相 
对 价格 造成 的 影响 。 例 如 ,正如 在 第 10. 3 节 中 所 描述 的 , 座 克 与 哈恩 (Cook and Hahn 
1989) 正 式 地 证 明 这 样 的 共同 观察 , 即 联邦 储备 的 公开 市 场 业务 与 名 义 利率 的 变动 相 联 
系 。 给 定 公开 市 场 业 务 的 离散 性 质 以 及 其 时 限 的 如 何 决定 的 界定 ,在 利率 将 会 在 任何 情 
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形 下 发 后 变动 的 时 刻 , 它 们 内 生地 出 现 是 不 可 能 的 。 尽 管 这 些 问题 还 未 被 正式 地 探讨 ,但 
货币 扩张 降低 名 义 利 率 的 事实 , 强 有 力 地 表明 名 义 利率 的 变化 也 代表 真实 利率 的 变化 。 
例如 ,对 于 像 一 天 这 样 短 的 时 期 ,货币 扩张 降低 了 名 义 利率 ,在 这 样 的 时 限 上 ,它们 似乎 是 
沫 可 能 减少 预期 通货 膨胀 的 ”由 于 真实 经 济 周期 理论 与 凯恩斯 主义 理论 均 同 意 真 实 利 
率 的 变化 影响 真实 行为 ,这 种 证 据 表 骨 , 货 币 变 化 具有 真实 效应 ， 

同 理 , 名 义 汇率 体制 显然 会 影响 真实 汇率 行为 。 在 一 种 固定 汇率 条 件 下 ,中 央 银 行 调 
整 其 货币 供给 ,以 保持 和 名义 汇 率 不 变 。 在 溯 动 汇率 下 , 它 并 不 这 样 做 。 有 强 有 力 的 证 据 表 
明 : 较 之 于 浮动 汇率 条 件 , 在 固定 汇率 条 件 下 ,不 仅 和 名义 汇率 而 且 真 实 汇率 具有 重 小 波动 
性 。 此 外 ,当中 央 银 行 由 把 名 义 沪 率 周 定 在 一 种 货币 上 而 转向 问 定 在 另 一 种 货币 上 时 ,这 
两 种 相关 的 真实 汇率 的 波动 性 似乎 也 更 剧烈 地 变动 (例如 , 见 根 伯 格 Genberg 1978, 斯 托 
克 曼 Stockman 1983, 穆 楷 Mussa 1986, 以 及 巴克 斯 特 与 斯 托 克 曼 1989)， 由 于 两 种 汇率 
体制 之 间 的 变动 通常 是 离散 的 ,在 不 求助 货币 数量 的 真实 效应 的 条 件 下 ,解释 这 种 真实 注 
率 行为 显然 要 求 确定 一 个 影响 经 济 的 真实 冲击 的 突 发 的 大 的 变动 ,并 且 真 实 经 济 周期 理 
论 与 凯恩斯 主义 理论 预期 真实 汇率 行为 具有 真实 效应 。 

这 种 证 据 的 最 显著 的 局 限 是 货币 变动 对 真实 利率 与 真实 汇率 的 这 些 明 显效 应 的 意义 
在 数 景 上 还 未 确定 。 例 如 ,巴克 斯 特 与 斯 托 克 受 (1989) 并 没有 发 现 浮动 汇率 与 固定 汇率 
条 件 下 经 济 总 量 行为 的 任何 明显 的 差别 。 然而 ,由 于 真实 经 济 周期 理论 把 数量 的 相当 大 
的 变化 归 之 于 相对 价格 的 相对 中 度 的 变化 ， 价格 变化 并 不 重要 的 结论 从 真实 经 济 周期 理 
论 与 凯恩斯 主义 理论 的 视角 透视 将 是 令 人 迷惑 的 。 


更 为 复杂 的 统计 证 据 


由 于 这 些 类 型 的 证 据 , 有 关 货 币 扰 动 具有 真实 效应 的 命题 在 宏观 经 济 学 家 之 间 获 得 
显著 的 支持 。 但 这 些 类 型 的 证 据 在 决定 政策 效应 的 细节 中 很 少 被 利用 。 例 如 , 弗 里 德 总 
SATRI D. PR C, 罗 默 几乎 没有 确定 什么 事件 一 一 它们 的 证 据 无 法 用 于 获得 
有 关 政 策 对 产 出 的 影响 的 任何 精确 的 数量 性 估计 ,或 者 去 强调 有 关 不 同 变量 对 货币 变动 
的 反应 的 时 候 的 不 同 假说 的 优 缺点 。 

Mie ete en tte et 了 ARNE A RT BR 


© + b n oe 


MACE 与 其 他 每 个 i Tee SCO, TRN Sims 1980, ; 汉 弥 尔 顿 
Hamilton 1994, 第 11 章 , 提 供 了 向 量 自 回归 的 一 般 性 介绍 }。 早 期 的 VARs 很 少 进行 或 
根本 不 进行 系统 的 结构 化 。 因而 ,大 多 数 由 此 方法 获得 有 关 货 币 政策 效应 的 推断 的 尝试 
WET RASS - ih Sa St A — Se a EO A OR aC 
利 与 里 ， 若 Cooley and LeRoy 1985), 
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更 为 近期 的 VARs 用 两 种 方式 改善 了 早期 尝试 。 首 先 ,由 于 联邦 储备 一 般 已 让 货币 
存量 波动 ,以 便 对 货币 需求 变动 作出 反应 。 更 为 近期 的 VARs 选择 了 货币 政策 而 非 货币 
存 基 的 度量 。 最 为 普遍 的 选择 是 联邦 基金 利率 ( 伯 耐 克 与 布 拉 因 德 Bernanke and Blinder 
1992)。 第 二 且 也 是 最 重 昌 的 ,他 们 意识 到 由 数据 中 获得 有 关 经 济 的 推断 要 求 一 种 模型 。 
内 此 ,他 们 作出 了 有 关 政策 调控 与 其 影响 的 假设 一 一 这 些 假设 允许 VAR 参数 的 估计 被 
贞 射 进 有 关 政策 对 宏观 经 济 变 量 的 影响 的 估计 中 。 这 些 结构 性 VARs 由 西 姆 斯 (1986)、 
伯 耐 克 (1986) ,以 及 布 兰 查 德 与 沃 特 森 (1986) 开 创 。 在 货币 政策 领域 内 ,近期 最 重要 的 贡 
献 包括 西 姆 斯 (1992) , 伯 耐 克 与 米 阿 夫 (Bernanke and Mihov 1998) , 克 里 斯 汀 诺 、 仇 辛 鲍 
姆 与 埃 文 斯 (Eichenbaunm and Evans 1996), 里 普尔 、 西 姆 斯 与 张 (leeper,，Sims and Zha 
1996), 科 克 伦 (1998) ,以 及 鲍 斯 与 拉 姆 斯 (Barth and Ramey 2000)。 这 些 研究 的 结论 大 
致 与 上 面 讨论 的 证 据 相 一 致 。 更 为 重要 的 ,这 些 研 究 提 供 了 有 关 政 策 效应 延 滞 及 其 对 金 
融 市 场 的 影响 ,以 及 其 他 问题 的 各 种 类 型 的 证 据 。 

不 幸 的 是 ,人 们 并 不 清楚 是 种 现代 VARs 已 实际 解决 了 较 简 单 的 货币 一 产 出 回归 中 
所 存在 的 困难 (和 鲁 德 布施 1998)， 也 许 更 为 重要 的 ,这 个 研究 并 没有 找到 一 种 引 人 注 目的 
温 调 如 下 困难 的 方法 , 即 联邦 储备 可 能 调整 政策 ,以 便 对 那些 VARs 无 法 控制 HARA 
来 经 济 发 展 的 信息 作出 反应 。 例 如 ,考虑 1998 年 秋天 联邦 储备 的 利率 削减 。 由 于 经 济 正 
处 在 系 荣 期 (这 并 不 是 联邦 储备 正规 地 前 三 利率 的 情形 ) ,典型 的 VAR 把 该 削减 确认 为 
扩张 性 货币 政策 冲击 ,并 且 因 此 确认 此 变动 活用 于 探讨 政策 的 效应 。 然而 ,事实 上 ,是 由 
于 相信 东亚 金融 危机 可 能 导致 美国 总 需求 的 较 慢 的 增长 ,联邦 储备 才 作 出 了 利率 削减 . 
降低 利率 只 会 抵消 这 种 紧缩 性 冲击 。 因 此 ,在 利率 削减 后 审视 宏观 经 济 的 行为 并 木 是 .… 
种 决定 货币 政策 影响 的 好 方式 。 这 种 例子 表明 ,货币 政策 制定 是 相当 复杂 的 ,以 致 其 十 分 
难以 控制 那些 影响 政策 并 且 也 直接 影响 经 济 的 要 素 集 。 


5.6 真 氛 工资 的 周期 性 行为 








自 凯 恩 斯 的 (通论 ?问世 以 来 ,经 济 学 家 已 经 对 真实 工资 的 周期 性 行为 感 兴 趣 ， 这 种 
问题 的 早期 研究 检验 了 总 数据 。 这 种 文献 的 一 般 结论 是 美国 与 其 他 国家 的 真实 工资 大 约 
在 反 周期 或 中 度 顺 周期 的 (例如 , 见 吉 瑞 与 坎 南 Gieary and Kennan 1982), 

然而 ,集中 于 分 析 总 工资 数据 是 有 风险 的 。 在 经 济 周期 内 ,构成 总 体 的 工人 集 不 是 不 
变 的 。 对 于 低 技能 、 低 工资 的 工人 ,就 业 更 具 周期 性 。 因 此 , 低 技能 的 工人 在 繁荣 时 其 在 
个 人 就 业 中 所 占 的 比重 大 于 萧条 时 期 的 。 结 果 , 检 验 总 数据 可 能 会 低估 典型 的 个 人 的 真 
实 工资 顺 周期 变动 的 程度 。 为 使 其 有 所 不 同 ,技能 调整 的 总 的 真实 工资 可 能 比 不 调整 的 
总 工资 更 具 顺 周期 性 。 
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由 于 这 种 可 能 性 ,由 比尔 斯 (1985? 开 始 , 各 类 作者 已 经 利用 块 状 数据 检查 了 真实 工资 
的 周期 性 行为 。 其 中 一 个 最 为 彻底 且 细 致 的 尝试 是 由 索 伦 .巴尔 基 斯 与 帕克 《Solon， 
Barsky and Parker 1994) 完 成 的 。 他 们 采用 了 来 自 收 入 动态 学 研究 组 织 (通常 指 PSID) 
的 有 关 美 国 1967 1987 年 期 间 的 数据 。 正 如 索 伦 .巴尔 斯 基 与 帕克 所 描述 的 ,在 这 个 时 
期 ,总 的 真实 工资 是 异常 地 顺 周 期 的 。 特 别 地 ,他 们 报告 ,在 这 个 时 期 ,一 个 百分点 的 失业 
率 上 升 同 总 的 真实 工资 的 0.6% 的 下 降 相 联系 (标准 差 为 0. 17%)。 

索 伦 .巴尔 斯 基 与 帕克 利用 两 种 分 析 方法 以 强调 构成 偏差 (composite bias), 第 一 种 
方法 是 只 考虑 那些 在 整个 样本 期 被 雇用 的 个 人 ,并 检查 这 个 小 组 的 总 真实 工资 的 周期 性 
行为 。 第 二 种 分 析 方 法 更 多 地 利用 观察 值 。 放 宽 -- 些 讲 ， ‘ete 巴尔 斯 基 与 帕克 估计 了 如 
下 形式 的 回归 方程 ， 

Alnw, = aX, +bAu, +e, 《5. 4] ) 


这 里 ,i 表示 个 入,t 是 第 数 ,w 是 真实 工资 ,uw ERIR, X 是 一 个 控制 变量 向 量 ， 他 
们 采用 了 所 有 可 利用 的 观察 ; 那 使 是 ,如 果 个 人 /在 :一 1 Be 年 被 雇用 ,那么 观察 值 闷 被 
包括 。 所 包括 的 个 人 在 两 年 内 必 被 雇用 的 事实 是 强调 构成 偏差 的 可 能 性 .所 

这 两 种 分 析 方法 的 结论 是 十 分 类 似 的 : 在 单个 水 平 上 真实 工资 的 顺 周期 性 大 致 是 其 
在 总 水 平 上 的 2 48, 失业 率 的 一 个 百分点 的 下 降 与 一 个 典型 工人 的 真实 工资 的 大 约 
1.2% 的 上 升 相 联 系 。 这 便 是 真实 工资 在 个 人 水 平 上 是 十 分 顺 周期 和 的, 并且 在 这 丙种 分 析 
方法 下 ,估计 具有 高 度 的 统计 显著 性 。 

一 个 关注 要 点 是 这 些 结论 可 能 并 不 反映 构成 偏 间 ,但 反映 收入 分 配 动态 学 研究 组 织 
中 的 工人 与 整个 人 口中 的 工 入 之 间 的 差异 。 为 剖 调 这 种 可 能 性 , 索 伦 .巴尔 斯 基 与 帕克 进 
行 如 下 的 分 析 ; 他 们 采用 一 种 传统 方式 为 PSID 构造 了 一 个 总 真实 工资 序列 , 那 便 是 ,他 
们 把 一 既定 年 份 的 真实 工资 计算 为 支付 给 在 该 年 被 雇用 的 PSID 中 的 个 人 的 平均 真实 工 
资 。 由 于 用 于 计算 这 种 工资 的 工人 集 逐 年 变化 ,这 些 估计 受到 偏向 的 限制 。 因此 ,把 这 种 
度量 的 工资 周期 性 的 个 计 与 传统 总 工资 度量 的 工资 周期 性 估计 相 比 较 , 这 将 表明 PSID 
样本 的 重要 性 。 把 来 自 这 种 度量 的 估计 同 块 状 数据 的 估计 进行 比较 ,可 表明 构成 偏向 的 
HEE, 

当 进行 这 种 分 析 时 , 索 伦 . 巴 尔 斯 基 与 帕克 发 现 ,总 的 PSID 真实 工资 的 周期 性 实际 
上 等 于 传统 的 总 的 真实 工资 的 周期 性 。 因此 , 块 状 数据 估计 与 总 估计 之 间 的 差异 反映 了 
构成 偏向 ， 

索 伦 \` 书 尔 斯 基 与 帕克 并 不 是 利用 块 状 数据 检查 真实 工资 的 周期 性 行为 的 首 批 作者 
比较 早 一 些 的 研究 者 发 现 了 更 大 的 构成 偏差。 如 果 要 评价 他 们 的 结论 ,我 们 需要 理解 结 
论 产生 的 原因 。 

索 伦 . 巴 尔 斯 基 与 帕克 在 布 兰 克 (Blank 1990)、 考 尔 曼 (Coleman 1984) 及 比尔 斯 
(1985) 的 二 个 早期 研究 的 范围 内 讨论 了 这 个 问题 。 实 际 上 , 布 兰 克 的 结论 指明 了 相当 大 
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的 构成 偏差 。 然 而 ,她 对 其 他 问题 感 兴趣 ,因而 并 没有 对 这 个 结论 予以 重视 。 考 尔 曼 关注 
于 这 样 的 事实 , 即 总 的 真实 工资 序列 的 变动 与 消除 构成 往 差 序列 的 变动 实质 上 表明 失业 
率 变动 的 相同 相关 性 。 他 没有 注意 到 校正 的 系列 中 的 变动 规模 是 更 大 的 。 这 个 结论 是 如 
下 的 一 般 原 理 的 解释 , 即 在 进行 经 验 性 分 析 中 ,重要 的 是 不 仅 要 考虑 谱 如 相关 性 与 ! - 统 
计 等 的 统计 测度 ,而 且 也 要 考虑 估计 值 的 经 济 规模 。 最 后 ,比尔 斯 发 现 ,在 单个 水 平 上 , 真 
实 工资 显著 地 是 顺 周期 的 。 但 他 发 现 ,对 于 其 样本 ,一 个 总 体 真 实 工资 系列 几乎 也 是 顺 周 
期 的 ,因此 ,他 得 出 的 结论 为 ,构成 偏向 并 不 太 大 ,然而 ,其 样本 只 由 年 轻 人 组 成 。 因 此 ,在 
这 种 相当 同 质 性 的 群体 中 存在 一 定 的 构成 篇 向 的 结论 并 不 能 排除 在 整个 人 口中 存在 显著 
偏差 的 可 能 性 。 

我 们 可 否 从 索 伦 .巴尔 斯 基 与 帕克 的 发 现 中 得 出 这 样 的 结论 , 即 劳动 量 的 短期 波动 代 
表 沿 向 上 倾斜 的 短期 供给 曲线 的 变动 吗 ? 索 伦 .巴尔 斯 基 与 帕克 认为 我 们 不 能 。 其 理由 
有 二 : 首先 ,他 们 发 现 用 这 种 方式 解释 其 结论 要 求 , 为 对 周期 性 工资 作出 反应 ,劳动 供给 
弹性 的 变动 范围 为 1. 0 至 1. 4。 他 们 认为 微观 经 济 研究 表明 ,为 对 纯 短期 变化 作出 反应 ,这 
种 弹性 不 可 能 如 此 地 高 。 更 为 重要 的 ,他 们 指出 短期 工资 变动 远 不 是 纯 短期 的 ,这 会 债 以 
沿 劳动 供给 函数 上 的 变动 为 基础 的 解释 变 得 更 有 问题 。 第 二 ,正如 上 面 所 描述 的 ,在 索 
伦 . 巴 尔 斯 基 与 帕克 的 样本 期 内 总 的 真实 工资 不 寻常 地 更 具 反 周期 性 。 如 果 对 于 个 人 的 
工资 而 言 ,同样 的 结论 也 成 立 ,那么 解释 以 其 他 时 期 内 沿 劳动 供给 函数 的 变动 为 基础 的 就 
业 变 动 甚至 会 更 困难 。 

因此 , 索 伦 、. 鲍 尔 斯 基 与 帕克 的 证 据 并 不 会 消除 这 样 的 可 能 性 , 即 劳动 市 场 的 非 志 尔 
拉 斯 特征 (或 可 能 为 劳动 供给 的 变动 ) 对 劳动 量 与 真实 工资 的 共同 变动 是 重要 的 ， 无 疑 ， 
它 显著 地 改变 了 我 们 对 有 关 短期 波动 基本 事实 的 理解 ,也 改变 了 有 关 我 们 应 当 需 要 什么 
样 的 宏观 经 济 波动 模型 的 理解， 


注释 

L IS 曲线 时 常 被 描述 为 表明 了 产 串 市 场 的 均衡 ,但 由 于 供给 被 忽略 ,这 并 不 是 一 个 精确 的 描述 ， 

2. 适当 地 讲 , 预 期 的 通货 膨胀 应 当 在 模型 内 决定 ,而 不 应 当 取 懒 既 定 的 。 由 于 价格 水 平 的 路 径 将 
在 模型 内 决定 ,在 这 里 把 x* 取 属 给 定 的 ,在 不 改变 机 型 的 主要 含义 的 条 件 下 简化 了 讨论 。 

3 凯恩斯 主义 的 交点 有 时 被 描述 成 收 人 决定 理论 ,但 仅 当 利率 被 取 做 固定 的 一 这 时 常 是 不 合 话 
的 时刻, 这 个 结论 才 正 确 。 

4 这 个 表达 式 作 出 了 标准 的 假设 , 即 M 是 外 生 的 。 泰勒 (1998) 与 罗 歌 (2000) 近 期 已 提 说 用 如 
下 的 假设 替代 这 个 假设, 即 中 央 银行 调整 M 以 使 真实 利率 成 为 通货 脱 腾 ,以 及 产 出 的 增 函 数 ， 他 们 认 
为 这 种 选择 更 好 地 描述 了 中 央 银 行 所 做 的 事情 ,并 且 使 模型 更 易 分 析 。 但 由 于 时 间 太 得 ;人们 无 法 了 解 
是 否 这 种 分 析 方 法 成 为 标准 教科 书 的 公式 。 由 于 这 种 分 析 方 法 与 通常 的 分 析 方 法 对 我 们 的 目 的 有 相似 
的 含义 ,我 们 将 保留 外 和 货币 供给 的 通常 假设 ， 
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5， 网 篇 经 典 的 参考 文献 是 托 宾 与 布雷 纳 德 (Tobin and Brainard 1963) MFERE(1969), 大量 的 近期 
文献 放松 了 如 下 的 假设 , 即 由 银行 持 有 资产 ,特别 是 其 贷款 是 其 他 获 息 资产 的 完善 的 昔 代 品 , 网 伯 耐 抑 
5 ARF #1988) 以 及 电 西 炎 普 与 斯 达 因 (Kashyap and Stein 1994), 

6. TREA Pia. IS-LM 模型 被 画 山 、 因 此 ,在 IS-LM 图 形 中 产 出 增加 的 数量 等 于 在 1S - 
LM 图 形 中 假 浴 的 P 的 值 上 总 需求 曲线 向 右 称 动 的 数量 。 

?. 抑 奥 伯 斯 特 费 尔 德 与 婴 格 夫 (1996) 对 开放 经济 宏 观 经 济 学 的 出 色 的 处 理 。 

8. 函数 时 常 被 假设 采取 了 了 CtY 一 了 十 I 一 rr 中) 十 十 NX(tsP* /P) 的 特殊 形式 ,这 里 NX 表示 净 
HEL, 

3 如果 存在 汇率 变化 的 某 种 可 能 性 ,理性 预期 可 以 不 同 于 静态 预期 、 此 外 ,人 存在 介 平 浮动 汇率 与 
AEI RE. OSEAN AB KE MARE 目标 区 ,诸如 在 20 世纪 80 年 代 与 90 年 代 欧 
洲 货 币 体 系 中 使 用 的 货币 区 ,例如 , 见 克 重 情 曼 (Krugman 1991), 

10. 当 (5.19) 椒 成 空 时 ,可 由 购买 一 国资 产 与 出 售 另 一 同 资 产 来 获得 正 的 期 望 利 泗 ， 这 些 利润 是 
无 需 险 的 ,因此 ,平价 足 " 非 抵 补 的”。 另 一 种 利率 则 是 抵 补 利率 平价 ; 它 是 指 (5. 18) 中 的 关系 。 在 这 里 ， 
预期 汇率 被 响 些 时 候 在 期 货 市 场 括 去 外 国货 币 的 合约 的 价格 替代 。 抵 补 利率 平价 的 失效 便 意 味 者 一 个 
无 风险 利润 机 会 。 

1L 在 完善 的 资本 流动 性 条 件 下 ;如果 ; 小 于 ，… ,CF HRA A, WR EAC it ,CF 为 正 的 无 穷 
大 ,以 及 如 果 i 等 于 i* ,其 将 可 取 任 意 值 ,因为 投资 者 对 持 有 哪个 国家 的 资产 无 所 谓 。 因 此 ,(5. 21? 只 可 
在 :一 的 情形 中 成 立 。 

12. 在 其 对 有 关 开 资 的 周期 性 行为 的 于 期 研究 作用 回应 的 重要 论文 中 ,凯恩斯 (Keynes 1939) Bid 
了 其 通论 ?中 的 总 供给 的 特定 解释 ,并 声称 他 已 选择 这 种 方式 以 便 尽 可 能 地 使 模型 具有 证 典 性 日 简化 
KIRI. H 1939 年 的 总 供 给 观点 接近 于 下 面 的 情形 。 

13. 在 非 均 衡 文 献 中 ,人 们 可 以 发 现 不 完 作价 格调 整 与 不 完善 训 争 的 … 般 组 合 的 一 个 重要 例外 ， 
这 些 机 型 典型 地 假设 了 一 种 竞争 性 产品 市 场 并 月 他 们 也 考虑 了 由 厂商 配给 的 可 能 性 。 上 外 ,模型 典型 
地 共有 价格 刚性 与 投资 刚性 ,并 且 驳 许 在 劳动 市 场 (或 出 工人 或 由 厂商 进行 的 配给 。 如 见 巴 罗 与 格 罗 
WR (1971). 2 AR A HK (Solow and Stiglitz 1968) 与 马 林 沃 德 (Malinvand 1977), FE 7H 
(Benassy 1976) 将 非 均衡 模型 扩展 到 不 完善 克 争 的 情形 。 

14. 注意 ,通过 把 劳动 供给 只 写成 真实 工资 的 函数 ,我 们 忽略 了 在 基本 的 真实 经 济 周期 全 型 中 对 就 
业 波 动 至 关 重 要 的 跨 期 蔡 代 与 利率 影响 。 从 原理 上 讲 , 这 些 影响 可 被 结合 到 模型 中 。 但 由 于 它们 对 我 
们 在 此 正 分 析 的 问题 并 非 重 要 ,出 于 简便 的 原因 而 被 省 略 。 

15， 如 果真 实 工 资 如 此 之 高 ,以 致使 厂商 满足 对 其 产品 的 需求 足 无 利 可 图 的 ,那么 ,劳动 需求 量 由 
边际 产品 等 于 真实 工资 相等 的 条 件 决 定 ， 因此 ,这 个 部 分 的 劳动 需求 曲线 是 襄 下 倾斜 的 。 

16. BF 以太 不 能 小 于 1, 它 不 是 处 处 关于 工 是 递减 的 ,因此 ,AS 曲线 最 终 向 上 变动 。 

17. 也 见地 普 西 (Lipsey 1960) Alpe Jp te RE), 

18. 此 外 ,在 加 世纪 70 EA A ETM A ERA RREN, LR Sat 
(Barsky and Kilian 2000}, 

19. 由 假设 名 义 上 资 完全 癌变 并 且 利 用 (5. 36) HEALER PEF P AB RECS. 36) 可 与 第 
3 节 的 情形 2 或 3 结 台 。 同 理 , 大 们 可 假设 工资 上 涨 由 类 似 于 (5. 36) 的 表达 式 给 出 ,并 且 利 用 该 假设 
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HAE PWS WR. RRA EAR LERH. 

20. PREM AOE ME PAT BRA Aa EI PRO 个 百分点， 
JE LTR 4.1 节 所 着 到 的 ,对 于 4 大 于 的 每 个 百分点 ,了 WY Rea 2%, A RR AY 
期 对 应 于 一 年 ,方程 (5. 363 AKA Ie, 

21、 事后 ,依据 供给 冲击 与 自然 率 下 降 , 经 济 学 家 己 提 出 关于 这 些 行为 的 解释 。 但 这 并 没有 改变 这 
样 的 事实 , 即 模 型 对 这 种 事件 的 事前 的 成 功 预 期 是 很 小 的 。 

22， 同 理 , 设 货币 与 财政 政策 被 协调 ,使 得 这 二 者 通常 沿 相同 的 方向 移动 ,那么 ,如 果 财 政 政策 影响 
臭 实 产 出 ,即使 货币 变化 并 不 县 有 真实 效应 ,货币 政策 与 产 出 变动 之 闻 将 会 存在 美 系 。 

23， 古 典 的 参考 文献 是 龙 德 咒 尔 德 ({Gelafelq 1976), 

24， 特 别 见 其 书 的 第 13 意 -- 一 每 个 经 济 学 家 应 当 阅 读 的 条 日 。 

25. 可 能 的 情形 是 ,开放 经 济 的 类 似 研 究 会 提供 有 有关 货币 力量 重要 性 的 强 有 为 的 证 据 ， 例 如 ,在 小 
型 旦 高 度 开放 的 经 济 中 , 反 高 通货 胸 胀 率 的 货币 政策 变动 显然 是 同 真 实 汇 浊 、 真 实 利 率 及 真实 产 出 的 较 
大 变动 相 联 系 的 。 然 而 ,我们 所 观察 的 情形 比 一 致 地 伴随 着 低产 出 的 反 迁 货 膨 胀 的 货币 政策 更 复杂 。 
等 别 她 ,当政 策 试 图 以 汇率 为 日 标 减少 通货 膨胀 的 时 候 ,在 垮 期 内 典型 地 存在 产品 移 菜 ， 但 这 种 情形 为 
什么 会 出 现 的 原因 尚 不 清楚 。 可 能 地 ,有 关 来 自 Jf 放 经 济 中 的 通货 膨胀 稳定 化 的 汪 据 是 否 提 供 了 洪 币 
止 中 性 的 强 有 为 的 证 揭 的 更 为 一 般 的 问题 未 被 解决 。 稳 定 化 的 分 析 被 如 下 的 事实 复杂 化 , 即 政策 变动 
叶 常 伴随 着 财政 改革 以 及 不 确定 性 的 较 大 变动 。 例 如 , 见 萨 金 特 (Sargent 1982), 3 BAH (Rebelo 
and Végh 1995) A AET- AB Calvo and Végh 1999), 

26. 实际 上 ,自然 实验 给 圣 ， PRE RL GE 7 AREA Sa Oe We ep Wee Sg Bg BEE eh 
JM PR EAE HEI AAR EGR BB ok DT KE E RAEE 
QO BST) PA K dl fa) Be SS} AT SE 1 ean Se TC a eR RHR 
PARKE. BRAM) AS AE oS 8 Of eB SF HR HAE A A, AIETE 
计 模 型 的 简化 形式 -WEER AM AR Ae, CL, RRS SEERE D, 
PRC 罗 默 正 利用 有 关 货币 发 展 来 源 的 历史 证 据 试图 找到 这 样 的 上 具 变 量 , 然 后 再 检查 产 出 恋 动 与 
其 所 提议 的 工具 之 间 的 化 简 形 式 。 

27, 已 罗 (1989) 提 出 了 一 个 模型 一 在 共 中 ,货币 扩展 降低 了 预期 通货 腾 胀 。 热 而 ,模型 要 求 价 楼 
瞬时 距 跃 ,以 便 对 扩张 作出 反应 。 

28. 由 于 出 于 避免 构成 偏差 的 需要 , 索 伦 、 也 尔 产 基 与 帕克 在 任何 . .种 分 析 方 法 下 没有 利用 PSID 
工人 。 因 此 ,可 能 的 情形 是 他 人 的 程序 饱 受 了 一 种 不 同类 型 的 构 同 偏 凑 的 侵害 。 例 如 , 设 以 雇用 为 条 件 
的 工资 对 于 那些 只 偶尔 地 于 作 的 个 人 具有 高 度 的 反 周期 性 。 因 此 ,由 排除 这 些 工人 , 索 伦 .巴尔 斯 基 与 
帕克 过 高 估价 对 于 典型 个 人 的 工资 的 顺 周期 性 ， 这 种 可 能 性 似乎 是 过 度 抽取 的 ， 


习题 


5.] 考虑 第 5.] 节 出 现 的 JS -LM 寞 型 。 在 这 种 模型 中 ,对 于 PAARA. dildM 
E dY/dM HAHA? 
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5.2 LM 曲线 的 推导 假设 NM Zoho, ER ,说 联邦 储备 具有 某 种 目标 利率 ?, 并 且 
其 调整 1M 以 便 保 持 i 总 是 等 于 7 

Ca) 在 这 种 政策 条 件 下 ,“LMM 曲线 "的 斜率 是 什么 ( 那 便 是 ,使 货币 需求 等 于 其 供给 
Mi bY AMeBet ay? 

(b) 在 这 一 政策 下 ,AD 划 线 的 斜率 是 什么 ? 

23 标准 凯恩斯 主义 模型 中 的 政府 预算 ， 

(a) 平衡 预算 科教 ( 见 哈 维 莫 Haavelmo 1945), WIELHA A Hw. 2), E = CY — 
N+) +6 AE, 

(1) G 与 本 的 等 量 增加 怎样 影响 1S 曲线 的 位 置 ? 具体 而 言 ,对 于 既定 水 平 的 i 它们 
对 YY PAM Basra? 

(D G 与 丁 的 等 量 增 加 如 何 影 响 AD 曲线 的 位 置 ? 具体 而 言 ,对 既定 水 平 的 ,它们 
对 了 的 影响 是 什么 ? 

D 自动 稳定 器 。 设 税收 收益 并 不 是 外 生 的 , 它 是 收入 的 函数 , 妇 二 TO), 
TY) > 0。 在 这 种 变动 条 件 下 , 找 出 TY) OR EHH to FOR, 

(1) IS Bee, 

(2) ATE PWG M 的 变化 对 Y 的 效应 。 

5.4 流动 性 陷阱 与 蚤 吉 戏 应 。 设 名 义 利率 是 如 此 之 企 , 以 恤 持 有 筑 币 的 机 会 成 本 是 
可 息 略 的 。 设 由 于 人 们 对 有 关 其 财富 在 货币 与 其 他 资产 之 间 的 分 配 无 所 谓 ,并 且 在 无 任 
何 利率 改变 的 条 件 于, 他们 因此 愿意 改变 其 货币 持 有 量 。 

(a) 流动 性 陷阱 (凯恩斯 1936) 。 在 这 种 情形 中 ,AD 出 线 的 儿 率 是 什么 ? 如 果 价 格 
完全 可 变 ( 因 而 AS HARE HH) ,总 需求 与 产 出 不 相关 吗 ? 

(DO BER CEE 1943)。 此 外 假设 ,计划 支出 既 依 存 子 真实 财 害 也 依存 于 (5. 1) 
中 的 变量 。 由 于 公众 持 有 的 高 能 货币 是 财富 的 一 个 组 成 部 分 ,价格 水 平 的 下 降 会 增加 真 
实 财富 。 如 果 价格 是 完全 可 变 的 (因而 AS 曲线 是 委 直 的 ,总 需求 与 产 出 无 关 吗 ? 

5.5 PARRA CRRA 1963)。 在 IS-LM 模型 中 ,预期 通货 膨胀 率 的 下 降 如 何 
Hi, Y 与 i 一 x'? 

5.6 Rak — Ao ae EFRA 1939)。 考 虑 如 下 收入 决定 的 模型 ，(1) 消费 依存 于 
前 期 的 收入 : C 一 a 十 6Y, :1。(2) 合意 的 资本 存量 (或 存货 存量 ) 与 前 期 的 产 出 成 比例 
K =Y. (3) 投资 等 于 合意 的 资本 存量 与 由 前 期 继承 的 存量 之 问 的 差额 , 邑 了 一 kK 
=K. = Kr — Yo (4) 政府 购买 不 变 , 即 G =G. 0Y, =C+,+G,, 

(a) A Y-i, Yo 与 模型 的 套数 表示 YY,。 

(b) 设 如 一 0.9 与 c=0.5。 设 存在 对 政府 购买 的 一 次 性 扰动 ;具体 而 言 , 在 / 时 期 内 
C 等 于 C 十 1, 并 且 在 其 他 所 有 时 期 等 于 G。 随 闭 时 间 变 化 ,这 种 冲击 怎样 影响 产 出 ? 

57 (AMPA RLS FRM 1986 HARE PAME RRA TAR: 及 可 支配 收 
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A Y-T: Aa it h LM FE ERAARM/P= LG, Y-T) 
(an 对 1S-LIM -AS 模型 做 这 种 修改 之 后 ,人 们 是 否 能 说 出 税政 的 前 减 ( 那 便 是 
的 下 降 ) 能 否 增加 或 减少 产 出 呢 ? 假设 一 个 封闭 经 济 。 

(b) 设 一 个 其 汇率 是 浮动 的 ,汇率 预期 是 静态 的 ,并 且 资 本 是 完善 流动 的 升 放 经 济 ， 
EAMT, 

O 设 序 在 一 种 国定 汇率 , 重 做 (b) 部 分 。 

5,8 对 于 既定 的 价格 水 平 ,给 出 如 下 条 件 : (1) 浮动 汇率 与 完善 的 资本 流动 性 
(2) 辕 定 汇 率 与 完善 的 资本 流动 性 ; (3) 浮动 汇率 与 不 完善 的 资本 流动 性 。 描 述 和 如 下 的 
每 一 个 变化 是 如 何 影响 收入 、 汇 率 与 兆 出 口 的 。 假 设 静 态 的 汇率 预期 ,以 及 计划 支出 由 注 
解 8 的 表达 式 给 出 。 

(a) 在 给 定 7 与 Y 的 条 件 下 ,货币 需求 的 下 降 。 

Cb) 外 国 利率 的 上 升 。 

(Cc) 国家 采取 了 保护 主义 政策 ,使 得 在 既定 的 真实 汇率 水 平 上 , 净 出 口 高 于 以 前 的 。 

5.9 外 汇市 场 千 预 。 设 中 央 银 行 在 外 汇市 场 通过 用 美元 购买 外 国货 币 的 方式 进行 
干预 ,并 且 它 采用 出 售 债券 购买 美元 以 保持 货币 存量 不 变 的 方式 给 这 种 干预 消毒 。 在 这 
种 千 预 情形 下 ,NX 与 CF 加 总 之 和 为 正 值 而 非 0( 见 方程 [5, 20]) 

(a) 在 浮动 汇率 ,静态 汇率 预期 与 不 完善 资本 流动 性 条 件 下 ,这 种 干预 对 产 出 、 江 率 
RARE HB BA? 

Ch) REAR CEMA ORARE RAEE CHEE A? 

5. 10 汇率 超 调 的 代数 。 考 虑 一 个 简化 的 开放 经 济 粮 型 ; m—p = hy 一生， y= dle 
=p) alip), i=8, poy REY. m pp 与 6 分别 是 产 出 .货币 .价格 水 平 及 汇率 的 
对 数 生 是 名 义 利率 并 且 户 是 通货 际 胀 ,所 有 变量 均 被 表示 为 与 其 正常 值 的 离 差 六: 与 站 
被 规范 化 为 0, 因 而 被 取消 。 与 我 们 的 一 般 模型 的 主要 政变 是 价格 调整 采取 了 特别 简单 
的 形式 并 耻 方 程 是 线性 的 。 凡 、 角 、D、d ROAR, 

Banke y= i= p= m= p= 0. 现在 设 存在 加 的 永久 性 增加 。 

(a) 证 明 ,一 旦 价格 已 被 充分 地 调整 ( 故 户 一 0)，y 一 i 一 0 以 及 户 一 E 一 由 。 

Ch) 证明， 存在 一 些 参 数值 ,使得 在 m 增加 的 时 刻 ,s RAE m, KERERE, 
因此 , 既 不 看 在 超 调 也 不 存在 调整 不 足 。* 

SH 考 目 第 5.2 节 中 的 具有 不 完善 的 资本 流动 性 的 开放 经 济 中 的 总 需求 模型 一 -一 





* 有 关 存 企 这 样 的 参数 值 使 得 汇率 对 货币 的 扰动 反应 既 不 起 调 也 不 低 超 的 结论 意味 着 ,除了 在 不 
可 常 的 情形 中 外 ,存在 对 这 些 参 数值 的 抓 动 一 这 些 会 导致 各 自 的 结论 ， 然而 由 于 揭示 这 些 扰动 是 偶 
求 的 ,因此 被 省 略 。 
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但 在 方程 (5. 22) 中 没有 假设 的 简化 。 除 了 我 们 通常 的 假设 外 , 设 NX o.p Eve, 
NX 20, NX, 0 有 Ey— NXy <1, 

(a) 推导 出 IS** 巾 线 的 射 率 的 表达 式 ( 那 便 是 ,与 求解 [5,12] 与 [5,21] 得 到 的 (i， 
Ye) 组 合 相 关 的 i 与 Y 的 组 合 )。 

(b) 随 着 我 们 把 1IS'* 曲线 向 下 移动 ,E 是 上 升 、 下 降 或 不 变 ? 

(O 这 样 的 结论 是 否 成 立 , 即 资本 流动 性 越 大 ( 那 便 是 CF'(，) 的 值 越 大 ) 则 会 使 
IS BAP Pe, 

5.12 第 5.3 节 的 情形 寺中 的 分 析 假设 ,就 业 由 劳动 需求 决定 。 一 个 更 为 现实 的 假 
设 可 能 是 在 胶 定 的 真实 工资 水 平 上 ,就 业 等 于 需求 与 供给 中 最 小 的 数量 ,这 便 是 著名 的 短 
i BLY 
(a) 画图 表明 在 这 种 假设 下 以 及 在 如 下 时 刻 ,劳动 市 场 的 情形 

(1) 卫 正 等 于 可 产生 最 大 化 的 可 能 产 出 的 价格 水 乎 ， 

(2) 也 高 于 那 种 可 产生 最 大 化 可 能 产 出 的 价格 水 平 。 

Ch) 在 这 种 假设 下 ,总 殿 给 曲线 的 形状 是 什么 ? 

5.13 考虑 第 5. 3 节 的 情形 2 中 的 总 供给 模型 。 设 在 处 总 需求 等 于 YX。 表明 在 
落 动 市 场 中 所 形成 的 情形 。 

5.14 设 生产 函数 为 了 一 4AF (TD)( 这 里 下 (>0, PO) COMRADO), HEA 
下 降 。 在 第 5.3 节 中 的 每 种 总 供给 模型 下 ,这 种 技术 冲击 怎样 影响 4S HA? 

5. 15 反 稳定 化 的 价格 的 可 变性 ( 德 ， 朗 格 与 萨 默 斯 1986b)。 考 虑 习题 5. 10 中 的 
HA EAB POSE. y =al- p), m—p=au—ki, p= by a0, b> 0, 
P> 0, AR af <1, 

(a) RMB y=i=p=m=p=0, RARER HAA TAE IIS O 时 刻 ， 
MRT RAB EM AFEIRA- RARE m, 

CD) 在 0 时刻,y 与 i OEHHA? 【注意 在 变动 时 刻 , 户 不 能 跳跃 。) 价 格调 整 速度 
的 增加 起 样 影响 y(0) ,请 直观 地 解释 ， 

(2) 在 0 时 刻 之 后 ,? 的 路 径 是 什么 ? 

(b) 设 我 们 用 V = | yo'd 来 度量 由 中 的 变化 引致 的 产 出 波动 的 总 量 。V 怎样 
受到 价格 调整 速度 日 的 影响 ? 

9,16 重新 完成 方程 (5. 40) 中 报告 前 回归 ， 

(a) 结合 更 近期 的 数据 。 

Cb) 结合 更 近期 的 数据 并 且 利 用 M 而 不 是 M2， 

Cc) 包括 对 数 沉 击 变 动 竟 入 个 而 非 四 个 时 滞 量 。 
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名 义工 资 与 价格 的 延 滞 性 调整 对 于 凯 总 斯 主义 模型 是 至 关 重 要 的 。 为 了 使 机 型 更 充 
分 地 界定 ,为 了 进行 福利 分 析 以 及 考虑 替代 性 的 政策 ,对 那 种 延 潜 性 调整 的 微观 基础 进行 
探讨 是 必 昌 的 。 举 一 个 例子 ,传统 凯恩斯 主义 模型 的 一 些 批评 家 认为 ,模型 的 关于 价格 烙 
性 的 假设 辐 微 观 经 济 行为 的 任何 合理 模型 是 不 一 臻 的。 因此 ,他 们 得 出 的 结论 为 ,微观 经 
济 理论 提供 了 同 模型 的 相关 性 相抵 触 的 强 有 力 的 情形 。 更 为 一 般 地 ,如 果 名 义 粘性 打 需 
要 的 条 件 显然 是 不 可 能 的 或 者 与 微观 经 济 证 据 不 相 一 致 ,那么 这 将 表明 , 产 进 的 名 义 调整 
可 能 是 不 重要 的 。 另 一 方面 ,如 果 所 需 的 条 件 表 明 是 现实 的 ,那么 这 将 会 支持 名 义 烙 性 的 
重要 性 。 

头 于 小 完全 名 义 调 整 的 微观 基础 的 相关 性 ,一 个 更 重要 的 例子 是 这 种 不 完全 调整 
的 性 质 对 政策 有 重要 的 意义 。 我 们 将 会 看 到 ,如 杂 对 于 卢 卡 斯 不 完善 信息 模型 ( 它 在 
本 章 的 A 部 分 上 出 现 ) 所 描述 的 理由 ,货币 冲击 有 真实 的 影响 ,那么 由 经 济 发 展 到 货币 
政策 的 系统 反馈 规则 对 真实 经 济 不 会 有 影响 。 同 理 ,如 果 名 义 价格 与 工资 是 充分 浮动 
的 ,那么 货币 政策 与 真实 变量 不 相关 。 在 另 一 个 极端 ,如 果 产 出 与 通货 膨 联 之 间 存 在 
稳定 的 关系 ,那么 (正如 在 第 5 章 中 所 看 到 的 ) 货 币 政策 能 永久 性 地 提高 产 出 。 正 如 我 
们 将 看 到 的 ,不 完全 名 义 调 整 的 性 质 对 子 如 下 的 问题 有 重要 的 含义 ,如 各 种 趋向 减少 
通货 脱 胀 的 替代 性 方法 的 产 出 成 本 ,在 不 辐 条 性 下 的 产 出 一 通货 膨胀 关系 ,以 及 稳定 化 
上 收 策 对 平均 产 出 的 影响 。 

强调 我 们 感 兴趣 的 问题 是 名 义 价格 与 工资 的 完全 调整 ,这 是 重要 的 。 存 在 许多 理 
由 一 一 涉及 不 确定 性 ,信息 与 再 协商 成 本 .激励 ,等 等 ,它们 可 解释 为 什么 价格 与 工资 不 
能 自由 忠 调 整 以 便 使 供 纵 与 需求 相等 ,三 者 为 什么 厂商 淋 能 完全 且 立 即 地 改变 其 价格 

与 工资 ,以 便 对 冲击 作出 反应 。 但 简单 地 引入 -… 些 对 完善 市 场 的 偏离 并 不 能 充分 表明 
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名 义 调 整 的 重要 性 。 例 如 第 9 章 中 所 有 失业 和 异型 并 不 是 真实 的 模型 。 如 果 人 们 给 那些 
不 存在 更 多 的 复杂 性 的 模型 附加 一 个 货币 模型 ,古典 的 二 分 法 会 持续 成 立 : 货币 扰动 
引致 一 切 的 名 义 的 价格 与 工资 变动 ,而 使 真实 的 均衡 (在 涉及 任何 的 非 丘 尔 拉 斯 特征 
的 条 件 下 ) 不 发 生 改 变 。 声 典 的 二 分 法 失效 的 任何 微观 经 济 基础 要 求 一 定 类 型 的 名 义 
不 完善 。 

所 遵循 的 模型 检查 了 三 种 候选 的 名 义 不 完 善 性 。 在 A 部 分 的 模型 中 一 一 它 以 卢 卡 
斯 (197?2) 与 非 尔 普 斯 (1970) 的 著作 为 基础 ,名 义 的 不 完善 是 生产 者 不 能 观察 到 总 的 价格 
水 平 ;结果 ,在 不 具备 有 关 对 其 商品 所 接受 的 相对 价格 的 充分 知识 的 条 件 下 ,他 们 作出 了 
生产 决策 。 在 B 部 分 的 交 销 调整 模型 中 ,货币 冲击 具有 真实 的 效应 ,因为 并 不 是 所 有 的 
价格 弓 工资 可 被 瞬时 地 调整 。 最 后 ,在 C 部 分 中 ,货币 变化 的 真实 效应 或 者 来 源 于 改变 
名 义 价格 或 工资 的 小 成 本 或 者 来 源 于 名 义 调整 的 其 他 小 的 摩擦 ， 


A 部 分 卢 卡 斯 不 完善 信息 模型 


户 卡 斯 ” 非 尔 普 斯 模型 的 核心 观点 是 , 当 一 个 生产 者 观察 其 产品 价格 的 变化 时 ,他 
并 不 知道 这 种 价格 变化 是 否 反映 了 商品 的 相对 价格 的 变化 或 者 是 否 上 反映 了 总 价格 水 平 
的 变化 。 相 对 价格 的 变化 改变 了 生产 的 最 优 数量 ;而 总 价格 水 平 的 变化 不 会 政变 最 优 
EF, 

当 生产 者 的 产品 的 价格 增加 时 , 既 存 在 着 一 些 有 关 这 种 增加 反映 价格 水 平 上 升 的 
机 会 ,也 存在 一 些 有 关 这 种 增加 体现 商品 的 相对 价格 上 升 的 机 会 。 生 产 者 的 理性 反应 
是 把 变化 的 -部 分 归结 为 价格 水 平 的 增加 , 并且 把 另 一 部 分 归结 为 相对 价格 的 增加 ， 
这 种 变化 一 定 程度 上 增加 了 产 出 。 这 个 结论 意味 着 总 供给 曲线 是 向 上 倾斜 的 ， 当 总 价 
格 水 平 上 升 时 ,所 有 生产 者 看 到 其 产品 价格 的 增加 , (不 知道 这 种 增加 有 反映 了 价格 水 平 
的 上 升 ? 因 而 提高 其 产 出 。 

下 面 两 节 在 如 下 的 模型 中 发 展 了 这 种 思想 ; 个 人 利用 其 劳动 生产 产品 ,在 一 个 竞争 
性 市 场 上 出 售 其 产 出 ,并 且 利用 其 收 人 去 网 买 其 他 生产 者 的 产 出 。 模 型 有 两 种 类 型 的 冲 
iie 首先 ,存在 偏好 的 随机 变化 ,这 改变 了 对 不 同 产品 的 相对 需求 ,这 些 冲 击 导致 不 同 产 
品 的 相对 价格 与 相对 生产 的 变化 。 第 二 ,存在 着 对 货币 供给 ,更 广义 地 讲 , 存 在 着 对 总 适 
求 的 扰动 。 当 这 些 冲 击 可 被 观察 时 ,它们 只 会 改变 总 价格 水 平 , 并 月 不 会 产生 真实 效应 。 
但 当 它 们 不 能 被 观察 时 ,它们 胎 改变 了 价格 水 平 也 改变 了 总 产 出 。 

作为 一 个 前 提 , 第 6. 1 节 考 虑 了 货币 冲击 可 被 公开 地 观察 的 情形 ;在 这 种 情形 中 , 货 
币 是 中 性 的 。 接 着 ,第 6. 2 节 转 向 货币 冲击 不 可 被 观察 的 情形 。 
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6.1 AREKE 


生产 者 行为 


在 经 济 中 ,存在 许多 不 同 的 产品 。 考 虑 一 种 典型 物品 :的 代表 性 生产 者 。 个 人 的 生 
产 亲 数 简单 地 假设 为 : 
Q =L, (6. 1) 
在 这 里 ,1,; 是 个 人 工作 的 数量 ,Q 是 其 生产 的 数量 。 个 人 的 消费 C 等 干 其 真实 收 人 ; 
这 个 消费 量 等 于 收益 PQ, 除 以 产品 的 市 场 能 子 价格 呈 … 一 它 是 一 切 产 品 的 价格 指数 ( 见 
下 面 方程 [6. 9J)。 
效用 同 消费 正 相 关 , 同 工作 是 负 相 关 ; 为 了 简化 , 它 采取 了 如 下 形式 ， 








U, =Q-4L] y>l (6, 2) 


因此 ,存在 消费 的 不 变 的 边际 效用 ,以 及 工作 递增 的 负 效用 。 
当 总 价格 水 平 P 是 已 知 的 时 候 , 个 人 最 大 化 问题 是 简单 的 . 把 C=P.Q,/P 5Q,= 
Pl: 1,; , 
U, = “pT yE (6.3) 
由 于 市 场 被 假设 是 竞争 性 的 ,个 人 把 .与 P 取 做 给 定 的 ,并 且 选 择 工 去 最 大 化 效 
用 。 一 阶 条 件 是 ， 


P, H , 
PT L =0 (6.4) 
或 
L- (B 65 
仿 小 写字 母 表示 与 其 相对 应 的 大 写字 母 的 对 数 ,我 们 可 将 此 条 件 改 写成 
1 
£, = ye) (6. 6) 


因此 ,个 人 的 劳动 供给 与 生产 关于 其 产品 的 相对 价格 是 递增 的 。 
需求 
生产 者 的 行为 决定 各 种 产品 的 供给 虞 线 ,决定 每 个 市 场 的 均衡 要 求 界定 需求 曲线 。 
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对 一 个 既定 产品 的 需求 被 假设 依存 于 如 下 的 三 个 要 素 , 真实 收入 ,产品 的 相对 价格 与 对 
偏好 的 随机 扰动 。 为 了 分 析 的 可 操作 性 , 设 需求 是 对 数 线性 的 。 特 别 地 , 令 对 产品 ; 的 需 
RA: 
G@=y+e—Yp,—p) pod (6,7) 
在 这 里 ,> 是 对 数 总 真实 收入 ,是 对 产品 的 需求 的 冲击 ,并 且 ?是 每 种 产品 的 需求 
撞 性 ,gq, 是 产品 :的 每 个 生产 者 所 面临 的 市 场 需求 ,' 各 种 产品 的 z 的 均值 为 等 。 因 此 , 它 
们 是 纯粹 的 相对 销 求 。y 被 假设 等 于 g, 的 平均 值 ,并 日 p 是 ,的 平均 值 ， 


y= (6. 8) 
p=? (6, 9) 


直觉 上 ,(6. 7)—(6. 9 EHH. 当 总 生产 (因而 总 收入 ) 较 高 时 , 当 产品 的 价格 相对 于 其 

他 产品 的 价格 较 低 时 ,以 及 当 个 人 对 该 产品 有 强烈 的 偏好 时 ,对 该 种 产品 的 需求 则 较 高 。 
最 后 ,模型 的 总 需求 是 ， 

y=om— p (6. 10) 


AF (6. 10) 的 解释 是 各 种 各 样 的 ， 对 于 我 们 的 目的 而 音 , 最 简单 且 最 适当 的 是 该 式 
目 好 是 给 总 需求 建立 模型 的 一 种 简洁 的 方式 。 方程 (6. 10) 意 味 着 价格 水 平 与 产 出 之 间 存 
在 反比 关系 一 这 是 总 需求 的 核心 特征 。 由 于 我 们 关注 的 焦点 是 总 供给 ,因此 ,我 们 对 给 
总 需求 更 充分 地 建 模 予 以 较 少 的 关注 。 在 这 种 解释 下 ,M 应 当 被 视 为 -种 影响 总 需求 的 
变量 , 和 而 不 是 视 为 是 货币 。 

由 存在 更 完备 的 货币 努 定 的 模型 中 推导 出 (6. 10) 也 是 可 能 的 。 例如 , 布 兰 查 德 与 清 
iÈ (Blanchard and Kiyolaki 1987) 用 CC; 与 个 人 真实 货币 余额 M,/P 的 一 个 柯 布 一 道 格 拉 
斯 的 组 合 准 代 效用 函数 (6.2) 中 的 C， 在 关于 货币 如 何 进 人 预算 约束 的 一 种 适当 的 界定 
条 件 下 ,这 种 蔡 代 形成 了 (6, 10)。 罗 特 伯 格 (1987) 由 现金 预先 约束 (Cashin-advanee 


均衡 


广 品 ;的 市 场 均衡 要 求 对 每 位 生产 者 的 产品 的 需求 等 二 供给 由 (6. 6) (6. 7) uf 
知 , 这 要 求 ， 


ep) = yt ep p) (6.11) 


求解 户 的 这 个 表达 式 , 则 获得 
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p= te) +e (6,12) 


it 7 y 
这 个 表达 式 意味 着 p. 的 均值 p 由 如 下 关系 式 给 出 ; 


p= = + (6. 13) 
在 这 里 ,我 们 已 利用 了 = 的 均值 为 零 的 事实 。 方 程 (6. 13) 意 味 着 y 的 均衡 值 只 是 ,? 
yr 0 (6, 14} 


R, 14) 与 (6. 10) 意 味 着 ， - 
p=m (6,15) 


毫 不 奇怪 ,在 模型 的 这 种 形式 中 ,货币 是 中 性 的 , 即 m 的 增加 导致 所 有 户 的 一 个 同 量 
的 增加 ,因而 也 使 总 价格 指数 p 增加 。 真 实 变量 并 不 受 影响 。 


6. 2 Ase RBA 








项 在 ,我 们 考虑 更 令 人 感 兴趣 的 情形 ,在 这 里 ,生产 者 可 观察 到 自己 产品 的 价格 ,但 无 
法 观察 到 总 价格 水 平 。 


生产 者 的 行为 
Hr = pimp EMP a? 的 相对 价格 ,我 们 可 写成 ， 


因此 ,在 对 数 形式 中 ,个 人 观察 的 变量 , 即 其 产品 的 价格 等 于 总 价格 水 于 与 商品 的 相 
对 价格 之 和 。 

个 人 将 愿意 把 其 决策 只 建立 在 x:( 见 [6. 6]) 的 基础 上 。 个 人 并 不 能 观察 = ,但 他 必须 
在 给 记 的 观察 值 的 条 件 下 来 估计 它 。 在 这 点 上 , 卢 卡 斯 作出 了 简化 性 假设 。 首 先 ,他 假 
设 给 定 志 , 个 人 发 现 了 x, 的 期 望 值 ,并 且 接 着 生产 出 像 这 种 估计 值 是 确定 的 情形 下 的 产 
内 一样 多 的 产品 。 因 此 ,(6. 6) 变 为 ， 


人 (6.17) 


的 不 确定 性 ， 然而 ,个 人 利用 绚 定 性 等 似 行为 的 候 设 和 化 了 分 析 并 且 不 会 对 模型 的 核心 心 
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内 容 产生 影响 。 

其 次 ,也 是 十 分 重要 的 , 卢 卡 斯 假设 生产 者 在 给 定 ,的 条 件 下 理性 地 发 现 了 +, 的 确 
定 秆 。 那 便 是 ,ELr; | p, ] 被 假设 为 给 定 户 与 给 定 两 变量 的 实际 联合 分 布 的 条 件 下 ,的 真 
实 期 望 值 。 今 天 ,这 种 理性 预期 假设 似乎 并 不 会 比 个 人 最 大 化 效用 的 假设 更 特殊 。 然 而 , 当 
卢 卡 斯 把 穆 斯 (Muth 1960,1961) 的 理性 预期 观点 引信 宏观 经 济 学 中 时 , 它 还 是 引致 高 度 争 
议 的 。 正 如 我 们 将 看 到 的 , 它 只 是 卢 卡 斯 模型 的 强烈 含义 的 一 个 一 一 但 非 惟一 的 来 源 。 

为 使 ELr, | 声 ] 的 计算 更 为 方 使 ,货币 冲击 (mm) 以 及 对 个 人 产品 需求 的 冲击 (= ?被 候 
没 是 正 态 分 布 的 。m 有 一 个 数量 为 已 [za] 的 均值 ,及 数量 为 了 ,的 方差 。z 的 均值 与 方差 
分 别 为 0 SV ,并且 不 依存 于 wm。 我们 将 会 看 到 这 些 假设 意味 着 p 与 ~ 是 正 态 旦 独立 分 
布 的 。 由 于 户 等 于 户 十 ,这 意味 着 它 也 是 正 态 分 布 的 ,其 均值 是 与 r, 的 均值 之 和 ,其 
方差 是 与 + 的 方差 之 和 。 正 如 我 们 将 看 到 的 .p 与 的 均值 Ep] 与 EE] 分 别 等 于 
Efm] 与 0, 其 方差 V, 与 V. 被 复杂 化 为 模型 的 VV. 及 其 他 参数 的 函数 。 

个 人 的 问题 是 给 定 户 去 找 出 ~ 的 期 望 值 。 统 计 学 中 的 -个 重要 结论 是 , 当 两 个 变量 
联合 下 态 分 布 (在 这 里 是 ~ 与 六 之 间 的 联合 正 态 分 布 ) 的 时 候 , 一 个 变量 的 期 望 信和 是 另 - 
个 变量 的 观察 值 的 线性 函数 。 因 此 ,ETy; | p,] 采 取 如 下 形式 ， 


Elr, | p.J=a+ fp, (6. 18) 
在 这 种 特殊 情形 中 ,pp, 等 于 rx, 加 上 一 个 自 变量 ,(6. 18) 采 取 如 下 的 特殊 形式 ， 





E[r, | p] =— E E[p] 十 二 


VFV, V rh 


一 aA 一 天 Lp) (6, 19) 

方程 (6. 19) 是 直觉 性 的 。 首 先 , 它 意味 着 ,如 果 p, 等 于 其 均值 ,的 期 望 值 就 等 于 其 
均值 ( 它 为 零 )。 第 二 , 它 表明 ,如 果 户 大 于 其 均值 ,> 的 期 望 值 就 大 于 其 均值 ， 如 果 p; 小 
于 其 均值 ,那么 ,x, 的 期 望 值 就 小 于 其 均值 。 第 三 , 它 告 诉 我 们 , 户 偏 离 其 均值 的 份额 被 估 
计 为 :对 其 均值 的 偏 高 的 份额 ,并 且 它 等 于 V/V, +V): 这 是 思 的 总 方差 (V, 十 V,) 的 
一 部 分 ,可 归结 为 的 方差 (V, ) 所 十 的 份额 ， 例如 ,如 果 了 为 0, 户 的 所 有 的 方差 源 于 r, 
并 因此 ELr; | p;] 等 于 p, 一 ELTp]。 如 果 V, 与 V, 相 等 ,p. 的 方差 中 的 一 一 半 来 源 于 x,, 并 因此 
A ELr, | p] = (p, 一 E[p])/2, 等 等 

把 (6. 19) 代 人 (6. 17) 便 可 获得 如 下 的 个 人 劳动 供给 ， 


O2 Vooo 
L= TW AED 


= bp: — EL p]) (6. 20) 
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对 于 每 个 生产 者 ,就 (6, 20) 取 平均 数 ( 并 且 利 用 y 与 疡 的 定义 ), 这 为 我 们 得 出 总 产 
出 的 表达 式 ， 
y = bp— ELp]) (6.21) 


方程 (6. 21) 是 卢 卡 斯 供给 曲线 。 它 表明 产 出 对 其 正常 产 出 的 偏离 (在 模型 中 ,其 为 
零 ) 是 价格 水 平 惊扰 的 一 个 并 函数 ， 

卢 卡 斯 供给 曲线 基本 上 与 第 5 章 的 附加 严 期 的 菲利普 曲线 相似 一 在 那里 ,核心 通 
货 膨胀 (见方 程 [5, 38]) 被 预期 通货 膨胀 替代 。 二 者 均 阐 明 , 如 果 我 们 忽略 了 对 供给 的 搞 
动 , 产 出 高 于 其 正常 水 平 的 程度 是 通货 脱 胀 (并 因而 也 是 价格 水 平 ) 高 于 其 预期 水 平 的 各 


度 。 因 此 , 户 卡 斯 模型 为 这 种 总 供给 观点 提供 了 微观 经 济 基础 。 
均衡 


把 卢 卡 斯 供给 曲线 (6. 21) 与 总 需求 方程 y = mn p 联 立 (方程 [6, 10]) ,可 解 出 如 下 
形式 的 户 与 y: 


p= rye + i 了 [人 (6. 22) 
b a 一 一 一 下 [六 (6, 23) 


a ears a 


我 们 可 利用 (6. 22) 求 解 出 E[p]。 事 后 , 即 在 m 被 确定 后 , (6, 22) BD aAa H 
等 。 给 (6, 22) 随 边 取 期 望 值 ,我 们 便 获 得 : 


El p] = 一 一 所 [十 


ah TELP] (6. 24) 


=a) 


El p] = Elm] (6, 25) 
利用 (6, 25) 1 m = Elm] + (m—ELm]) 的 事实 ,我 们 可 把 (6. 22) 与 (6. 23) 改 写成 ; 


p= Elmj+ 75 yA Elm ]) (6. 26) 


y= rym Elm} (6. 27) 

方程 (6. 26) 5 (6. 27 TMM SY. 可 被 观察 的 总 需求 的 部 分 ECm] 只 及 
响 价格 ,但 不 可 被 观察 的 部 分 m 一 Efim] 具 有 真实 效应 。 为 了 惠 具 体 一 些 ,考察 m 的 末 观 
察 的 增加 一 一 那 便 是 给 定 m 的 分 布 的 条 件 下 的 mm 的 较 高 的 实现 。 货 币 供给 的 这 种 增加 
提高 了 总 需求 并 且 产生 了 每 种 商品 的 需求 曲线 的 向 外 移动 。 由 于 增加 不 可 被 观察 ,每 个 
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供给 者 的 最 好 猜测 是 其 产品 的 需求 增加 的 一 部 分 体现 了 一 种 相对 价格 冲击 ,因此 ,生产 者 
增加 其 产 出 ， 

m 的 可 观察 的 增加 的 效应 是 十 分 不 同 的 。 具 体 而 言 , 在 mr 一 ELmj 的 实现 被 图 定 下 ， 
考察 mm 的 整个 分 布 的 向 上 移动 的 影响 。 在 这 种 情形 中 ,每 个 供给 者 把 其 产品 需求 的 增加 
归结 为 货币 现象 ,并 因此 不 改变 其 产 出 。 当 然 ,篇 好 冲击 引致 了 各 产品 间 相 对 价格 与 产 出 
的 变化 (正如 他 们 在 未 观察 的 冲击 情形 中 所 导致 的 变化 那样 ;}。 但 就 平均 意义 土 讲 ,真实 
产 出 并 不 上 升 。 因 此 可 观察 的 总 需求 的 变化 只 影响 价格 。 

为 了 确立 这 个 模型 ,我们 依据 基本 的 参数 而 非 p 与 7, 的 方差 表示 48。 回忆 5 二 [1/7(Y 
一 1 让 LV 十 VD) CLL. 20])。 方程 (6. 26) 意 昧 着 V, = Va C0 +6 , BRAE 
(6.7) 与 供给 曲线 (6. 21) 村 被 用 于 发 现 V- 一 p, 一 上 的 方差 。 特 别 地 ,我 们 可 把 y= 5(p 
-ELpj]) 代入 (6.7), 从 而 获得 g = OCP ELp D +r p p) ,并 且 我 们 可 把 (6. 20) 
RBH li = bp, — p)+6(p—Elp)) 。 利 用 这 两 个 方程 求解 p, 一 p ,从 而 得 到 p; 一 一 
a/ta, AE, Ve = VOo, 

把 V, 与 V, 的 表达 式 代 入 5 的 定义 ( 见 [6, 20]) 得 到 ， 


l 


b= 7 





V cm 
v Oto: | (6. 28) 
Vet pp 

方程 (6, 28) 隐 性 地 用 V.- Va SY 定义 5 并 内 此 确立 了 模型 。 这 表明 关于 OV 
并 且 关 于 V 递 减 , 这 很 直观 。 在 ?7 = 1 的 特殊 情形 中 ,我 们 可 获得 5 的 闭 型 表达 式 ， 

€ Vv 

~ ¥~1LVL+V,, 

最 后 ,注意 结论 立 = Elm] +[1/0 +) ]Gm—Elm]) 和 结论 = = z,/( nb) 意味 着 
prem 与 z; 的 线 件 钞 数 。 由 于 mm 与 z: 是 不 相关 的 ,p Sr BRAK FFA FEA 
BRE aE EAH. p Gr BEAN. 这 个 结论 证 实 了 上 面 所 作出 的 关于 这 些 
变量 的 假设 ， 


(6, 29) 


6.3 FxX5 wR 


菲利普 曲线 与 卢 卡 斯 批评 


卢 卡 斯 模型 意味 着 总 需求 的 未 预期 的 高 实现 导致 了 较 高 的 产 出 与 高 于 预期 的 价格 。 
结果 ,对 于 总 需求 行为 的 合理 界定 ,模型 意味 着 产 出 与 通货 膨胀 之 间 正 的 相关 性 。 例 如， 
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设 区 是 一 个 具有 漂移 性 的 随机 游 走 ; 
M = M., Hetu (6. 30) 


这 里 s EHRE, KAIERA mm, 的 期 望 值 为 sr,-, 十 c, 并 且 m 的 不 可 观察 的 部 
分 是 au,。 因 此 ,由 (C6. 26) 与 (6. 27) 则 有 : 


I 


6. 31 
TE“ (6.31) 


Pi = mate +s 
y= Tei (6, 32) 
方程 (6. 31) ORB: po = mee 十 < 十 [wy 十 信 ]。 通 货 膨胀 率 ( 用 对 数 价格 水 平 
的 变化 来 度量 ) 央 此 是 ， 


l H 1 H 
1+" 1+p 








A = One, — May 


b 
TFS ETA 

注意 w 在 (6. 32) 与 (6. 33) 中 出 现 ,并 且 取 正 号 ,与 ,是 不 相关 的 。 这 些 事实 意味 
着 产 出 与 通货 膨胀 是 正 相 关 的 。 直 观 地 ,高 的 未 预期 的 货币 增长 通过 卢 卡 斯 供给 曲线 , 导 
致 价格 与 产 出 的 增加 。 因 此 ,模型 意味 着 产 出 与 通货 脱 卫 之 间 的 正 相关 关系 一 -菲利普 
Ma. 

尽管 这 是 一 种 统计 性 的 产 出 一 通货 膨胀 关系 ,但 不 存在 高 产 出 与 低 通货 膨 胀 之 间 的 
可 利用 的 敬 代 关系 。 设 政策 制定 者 决定 去 提高 平均 的 货币 增长 (例如 ,通过 提高 方 入 
(6. 30] 中 的 ©) .如果 变 化 并 不 能 被 公开 了 解 , 当 不 可 观察 的 货币 增长 典型 为 正 ,并 屿 产 出 
因此 一 般 会 高 于 正常 水 平时 ,存在 一 个 间隔 。 然 而 ,一 旦 个 人 决定 变化 已 发 生 时 ,不 可 观 
察 的 货币 增长 再 次 在 平均 水 半 为 零 ,并 生平 均 的 真实 产 出 不 会 改变 。 而 且 如 果 平 均 货币 
增长 已 知 时 ,预期 的 货币 增长 会 立即 跳 隐 ,甚至 不 存在 高 产 出 的 一 个 短暂 间隔 。 如 果 政 策 
制定 者 试图 利用 产 出 与 通货 膨胀 之 问 的 统计 上 的 关系 时 ,该 关系 可 能 改变 , 同 这 种 半 系 相 
关 的 观点 并 不 只 是 一 种 理论 上 的 好 奇 。 正 如 我 们 在 第 5 章 中 看 到 的 , 当 平均 通货 脱 胀 在 
20 世纪 60 年 代 蜡 期 与 70 年 代 早期 上 升 时 ,传统 的 产 出 一 通货 聊 了 关 系 会 月 

以 这 种 分 析 为 基础 的 核心 现 点 是 有 广泛 的 相关 性 的 。 驴 期 很 可 能 对 总 变量 之 间 的 许 
多 关系 是 至 关 重要 的 ,并 且 政 策 的 变化 可 能 影响 那些 预期 。 结 果 , 政 策 的 变化 会 改变 总 的 
关系 。 总 之 ,如 果 政策 制定 者 试图 利用 统计 性 的 关系 ,通过 预期 产生 的 效应 可 能 使 这 种 关 
系 能 溃 , 这 便 是 著名 的 卢 卡 斯 批评 ( 卢 卡 斯 1976。 

菲利普 曲线 是 卢 卡 斯 批评 的 最 著名 的 应 用 。 另 一 个 例子 是 税收 的 暂时 性 变动 。 可 支 
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章 ) 一 一 那 便 是 它 与 家 庭 对 其 末 来 的 可 支配 收入 的 预期 高 度 相 关 。 如 果 政策 制定 者 试图 
通过 已 知 且 短期 的 税收 增加 来 减少 消费 , 现 期 收入 与 预期 未 来 收入 之 问 的 关系 ,因而 现 期 
收入 与 支出 之 间 的 关系 将 会 改变 。 这 个 再 次 不 仅仅 是 一 种 理论 上 的 可 能 性 。1968 年 , 美 
国 实施 六 一 种 暂时 性 税收 附加 费 ,并 且 其 对 消费 的 影响 是 远 远 小 于 以 可 支配 收入 与 支出 
之 间 的 统计 关系 为 基础 所 预期 的 (例如 , 见 道 尔 德 Dolde 1979), 


预期 与 非 预 期 的 货币 


“只 有 不 可 观察 的 总 需求 冲击 上 共有 真实 效应 ”的 结 沦 具有 强烈 的 会 义 。 如 果 政 策 制定 
者 拥有 私人 行为 者 无 法 利用 的 信息 ,货币 政策 可 稳定 化 产 出 。 任 何 对 可 公开 利用 的 信 
息 -一 诸如 利率 .失业 率 或 领 
HEI ERE Sargent and Wallace 1975; PẸ 1976), 

HAARR PARR m= m +o —- 在 这 里 ,mm' 是 政策 变量 并 且 vw BARBUS 
制 的 扰动 。 如 果 政 府 并 不 追求 行动 主义 的 政策 但 只 保持 m 不 变 ( 或 者 以 一 个 稳定 的 速 
率 增加 ) ,在 一 定时 期 内 ,对 总 需求 的 不 可 观察 的 冲击 是 ,给 定 秘 人 行为 者 可 利用 的 信息 .w 
的 实现 值 减 去 的 期望 值 。 相 反 , 如 打 m 是 公共 信息 的 函数 ,个 人 可 推断 出 mx* ,因而 这 
种 形势 不 会 被 改变 。 因 此 ,系统 的 政策 规则 无 法 稳定 化 产 出 。 

如 果 政府 观察 到 ,那些 与 v 相 关联 的 变量 不 为 公众 所 了 解 ,那么 , 它 可 利用 这 些 信息 
去 稳定 化 产 出 ; 它 可 改变 m 以 抵消 v 的 变动 一 政府 以 其 独 有 信息 为 基础 对 此 变动 作 
出 预期 。 但 这 并 不 是 一 种 对 凯恩斯 主义 稳定 化 政策 的 令 人 信服 的 辩护 。 其 理由 有 了 两 个 ; 
首先 ,传统 的 稳定 化 政策 涉及 对 有 关 经 济 正 处 在 繁荣 或 萧条 中 的 总 的 ,可 公开 利用 ii 
的 反应 ;第 二 ,如 果 良 好 的 信息 是 潜在 稳定 化 的 基础 ,那么 , 便 存在 使 政府 用 比 遵循 复杂 
政策 规则 更 为 容易 的 方式 去 实现 稳定 化 上 月 标 , 即 它 可 简单 地 宣 MHA ROTA 
faa. 

鲍 尔 (1991) 以 萨 金 特 (1983) 的 工作 为 基础 ,他 认为 卢 卡 斯 模型 的 关于 可 观察 的 政策 
的 预期 可 由 审视 那 种 所 宣布 的 抵制 通货 膨胀 的 紧缩 性 货币 收 策 转变 的 时 机 来 验证 。 卢 卡 
斯 模型 预期 ,真实 变量 与 有 关 货币 政策 的 公开 获悉 的 信息 之 间 不 应 当 存 在 系统 的 关系 。 
因此 ,已 表明 , 产 出 增长 不 应 当 在 平均 意义 上 有 别 于 那 种 随 这 种 宣布 而 带 来 的 正常 产 出 增 
长 。 但 鲍 尔 则 强调 ,当政 策 制定 者 不 能 实施 所 宣布 的 政策 时 ,通货 膨胀 典型 地 改变 很 小 并 
且 产 出 增长 一 般 保持 在 正常 水 平 。 而 当 他 们 实施 这 些 政策 时 ,通货 膨胀 典型 地 下 降 并 日 
产 出 增长 通常 低 于 正常 水 平 。 因 此 ,他 得 出 的 结论 为 ,在 平均 水 平 上 ,在 政策 宣布 之 后 , 产 
出 增长 低 于 正常 水 平一 一 这 同 卢 卡 斯 模型 的 预期 不 一 致 ， 





as 
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经 验 性 应 用 ; BAP UR KER BER 


往 卢 卡 斯 模型 中 ,供给 者 对 价格 变化 的 反应 由 总 的 且 特 定 的 冲击 的 相对 意义 决定 。 
例如 ,如 果 总 冲击 是 很 大 的 ,供给 者 会 把 其 产品 价格 变化 的 大 部 分 归 因 于 价格 水 平 的 变 
化 .因而 他 们 相对 少 地 收 变 其 生产 ,到 便 对 价格 变化 作出 反应 ( 见 [8. 20])。 卢 卡 斯 因此 预 
见 , 在 那些 训 击 的 方差 较 大 的 经 济 中 ,既定 的 总 害 求 冲击 的 真实 效应 也 较 大 。 

为 了 检验 这 种 预见 ,人 们 必须 找到 - -种 对 总 需求 冲击 的 度量 。 卢 卡 斯 (1973) 利 用 了 
AA GDP 对 数 的 变化 。 为 使 这 个 度量 更 为 精确 ,两 种 条 件 必须 被 满足 。 首 先 ,总 需求 曲 
线 必 须 是 单位 弹性 的 ;在 这 种 情形 中 ,总 供给 变化 影响 已 与 了 但 并 不 影响 其 产品 ,因而 名 
多 GDP 完全 由 总 需求 决定 。 第 二 ,对 数 名 义 GDP 的 变动 必定 是 不 可 预见 或 不 可 观察 的 ; 
WMS .x ERINA A GDP, Ar 必定 采用 a 十 的 形式 一 一 这 里 4 是 白 噪声 。 在 这 个 
过 程 中 ,对 数 名 义 GDP 的 变化 (相对 其 平均 变化 ) 世 是 不 可 观察 的 变化 。 尽 管 这 些 条 件 确 
实 不 能 正好 满足 ,但 它们 可 能 是 十 分 精确 的 ,足以 成 为 合理 的 近似 ， 

在 这 些 假设 条 件 下 , 在 既定 的 国家 里 ,总 需求 冲击 前 真实 效应 可 通过 就 对 数 真实 
GDP( 或 对 数 真 实 GDP 的 变化 ) 对 对 数 名 义 GDP 与 控制 变量 进行 回归 。 卢 卡 斯 采用 如 下 
的 界定 ， 





























Yr 一 < 二 六 TT 十 Ay, -[ 6, 34) 


这 里 v ERRA GDP, 基 时 间 , 以 及 Ar 是 对 数 名 义 GDP 的 变化 量 . 

户 卡 斯 估计 (6. 34) 分 别 利 用 了 各 个 国家 的 情形 ， 他 接着 探究 是 否 估计 值 [一 一 产 出 
对 总 击 求 变动 的 反应 力 的 估计 值 - 与 国家 的 总 需求 冲击 的 平均 规模 相关 联 。 完 成 这 种 
分 析 的 篇 单方 式 是 去 估计 如 下 的 方程 ， 


T, = g 十 pa (6, 35) 


在 这 里 ,zi 为 第 i 个 国家 的 总 需求 变动 的 真实 影响 的 估计 值 -一 它 由 估计 (6. 24 
得 ,54,, 是 该 国 对 数 名 义 GDP 变化 的 标准 差 。 卢 卡 斯 的 理论 预期 ,在 总 需求 更 易 波动 的 
背景 中 ,名 义 冲击 具有 较 小 的 真实 效应 ,因而 8 是 负 的 。 

户 卡 斯 采用 了 相对 小 的 样本 。 他 的 检验 已 扩展 到 更 大 的 样本 的 情形 ,其 方法 是 在 凡 
种 研究 中 对 界定 进行 各 种 修正 图 6. 1 来 自 鲍 尔 , 曼 昆 与 D. 罗 默 (1988) 的 研究 , 它 典 型 
地 体现 了 结论 。 

图 6.1 表 明 43 个 国家 的 = 与 rw 的 散 点 图 。 相 对 应 的 回归 方程 是 ， 


T= 0.388 — 1, 639 ar (6, 36) 
(0,057) (O. 482) 
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在 这 里 ,括号 里 的 数字 是 标准 差 。 因 此 ,名 义 GDP 的 增长 与 总 需求 的 既定 变化 的 估 
计 效 应 之 间 存 在 负 的 日 具有 高 度 统计 显著 性 的 相关 性 一 一 这 正好 同 模型 的 预期 相 一 致 


困难 


如 前 所 建议 的 ,如 果 已 宣布 的 向 反 通 货 脖 联 政策 的 转变 在 平均 意义 上 伴随 着 一 个 低 
于 正常 产 出 水 平 的 增长 ,那么 , 卢 卡 斯 模型 没有 提供 有 关 总 需求 变动 效应 的 一 个 完整 的 说 
明 。 然 而 ,更 为 重要 的 问题 为 ,是 否 卢 卡 斯 模型 解释 了 总 需求 效应 的 关键 因素 。 关 于 这 个 
方面 , 商 个 主要 的 反对 意见 已 被 提出 。 

第 一 个 困难 是 ,与 真实 经 济 周期 模型 一 样 , 卢 卡 斯 模型 中 就 业 波 动 来 自 于 由 感知 的 下 
作 收 益 的 变化 所 引发 的 劳动 供给 的 变化 。 因 此 ,为 生成 充分 的 就 业 波动 ,模型 要 求 劳动 供 
给 的 显著 的 短期 弹性 。 但 正如 第 4. 10 节 所 描述 的 ,有 关 这 样 一 种 的 高 弹性 的 强 有 旋 的 证 
据 并 不 存在 。 

第 二 个 困难 与 不 完善 信息 假设 有 关 。 在 现代 经 济 中 ,有 关 价 格 变动 的 高 质量 的 信息 
是 在 一 个 短暂 的 时 滞后 才 被 发 布 的 。 因 此 ,除了 超级 通货 膨胀 时 期 之 外 ,个 人 付出 较 低 的 
成 本 , 便 会 以 相当 高 的 精确 性 估计 总 的 价格 波动 。 依 据 此 结论 ,人 们 便 难 以 理解 个 人 如 何 
会 无 法 区 分 出 相对 的 和 总 的 价格 水 平 的 变动 

这 些 困难 表明 ,在 模型 中 所 强调 的 特定 机 制 可 能 对 波动 相对 不 太 重要 ,或 者 至 少 在 天 
多 数 痛 景 中 如 此 。 但 是 ,我 们 将 会 在 第 6. 9 节 中 看 到 ,真实 工资 或 相对 价格 的 微小 变动 可 
能 与 就 业 和 产 出 的 较 大 变化 相 联系 的 理 出 ,除了 跨 期 替代 之 外 还 有 许多 ,并 且 个 人 可 能 不 
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会 利用 低 成 本 机 会 去 获取 与 其 定价 决策 相关 的 信息 的 理由 也 有 有 许多。 因此 ,正如 在 那里 
我 们 将 讨论 的 ,有 可 能 复兴 卢 卡 斯 的 如 下 的 核心 观点 , 即 未 预期 的 货币 冲击 可 能 引发 对 相 
对 的 与 总 的 价格 变化 之 间 的 混淆 ,并 因而 对 总 产 出 产生 重要 的 影响 。 


B 部 分 CHET Re 


我 们 所 考虑 的 名 义 不 完 善 的 下 一 个 来 源 是 价格 或 工资 的 延 河 性 调整 。 就 .个 重要 方 
而 而 言 , 延 灌 性 调整 模型 是 对 传统 的 凯恩斯 主义 模型 的 一 种 回归 ; 延 灌 性 名 义 调整 是 假 
没 的 ,而 非 推 导出 的 。 但 无 疑 , 模 型 对 于 名 义工 资 与 价格 刚性 的 微观 经 济 基础 是 重要 的 ， 
其 理由 有 三 个 。 

首先 (并 且 对 我 们 的 目的 不 太 重要 的 是 ) ,人 们 初始 认为 , 卢 卡 斯 模型 表明 ,仅仅 理性 
所 期 便 足 以 推翻 传统 凯恩斯 主义 理论 的 许多 核心 结论 ,特别 是 引 人 注 目的 总 需求 政策 的 
稳定 化 能 力 。 如 果 这 个 结论 是 正确 的 ,为 捍卫 传统 凯恩斯 主义 的 立场 将 要 求证 明 预 期 是 
系统 非 理性 的 。 延 灌 性 调整 模型 揭示 这 是 不 必要 的 ;如果 每 个 时 期 并 不 是 所 有 的 价格 或 
1. 资 自由 地 变动 ,那么 ,即使 在 理性 汗 期 条 件 下 ,总 需求 政策 也 可 以 是 稳定 化 的 。 

第 二 ,在 单个 价格 或 工资 确定 者 的 水 平 上 模型 作出 了 有 关 不 完善 调整 的 假设 ,接着 加 
总 个 人 行为 以 便 能 寻找 对 宏观 经 济 的 舍 义 。 在 那个 方面 ,模型 为 下 一 节 的 模型 商定 了 基 
础 性 工作 。 在 下 一 节 里 ,在 微观 经 济 水 平 上 名 义 刚性 由 最 优化 行为 中 推出 。 

最 后 ,模型 揭示 ,价格 确定 着 之 阐 的 互动 或 者 扩大 或 者 缩小 价格 调整 阻碍 因素 的 效 
应 。 在 这 节 里 ,诸多 结论 的 一 个 一 致 性 主题 是 宏观 经 济 名 义 刚性 不 能 以 任何 简单 的 方式 
问 微观 经 济 价格 刚性 相关 联 。 我 们 将 会 看 到 ,在 一 些 情形 中 少量 的 微观 经 济 刚性 在 总 量 
上 上 导致 较 大 数量 的 出 性 ,而 在 其 他 情形 中 ,大 基 的 微观 经 济 刚性 在 总 量 上 很 少 产生 或 者 根 
本 不 产生 出 性 。 

我 们 考虑 三 种 延 滞 性 价格 调整 模型 , 即 费 希 尔 或 费 希 尔 --- 菲 尔 普 斯 一 泰勒 模型 ( 费 希 
AR 1977a, 菲 尔 普 斯 与 泰勒 1977) ,泰勒 模型 (泰勒 1979,1980) 以 及 遍 普 林 一 斯 鸳 勒 模型 
(Caplin—Spulber 1987)。 前 两 个 模型 , 即 费 希 尔 与 泰 勤 模 型 假定 工资 或 价格 由 多 时 期 的 
合 问 或 承诺 确定 。 在 每 一 时 期 ,那些 确定 工资 或 价格 的 一 定 份额 的 合同 终止 并 且 必 定 会 
更 新 。 模 型 的 核心 结论 是 多 时 期 合同 导致 价格 水 平 对 名 义 扰动 的 渐进 性 调整 。 结 果 , 总 
需求 扰动 具有 真实 效应 ,并 且 即 使 在 理性 预期 条 件 下 ,政策 规则 可 实现 稳定 化 。 

在 一 个 重要 方面 , 费 希 尔 与 泰勒 模型 有 区 别 ， 费 希 尔 模型 假设 ,价格 (小 工资 ) 是 预先 
确定 的 ,但 不 是 固定 的 。 那 便 是 , 当 多 时 期 合同 确定 了 凡 个 时 期 的 价格 , 它 便 为 每 个 时 期 
便 定 - -个 不 同 的 价格 。 相 反 , 在 泰勒 模型 中 ,价格 被 固定 : 在 合同 生效 的 每 个 时 期 ,必须 
确定 相亲 的 价格 。 这 个 卷 别 证 明 是 重要 的 ， 
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在 费 希 尔 与 泰勒 模型 中 , 当 价格 被 确定 时 ,价格 生效 的 时 间 长 度 已 被 确定 。 因 此 . 价 
格调 整 是 时 间 依 存 性 的 。 凯 普 林 一 斯 鲍 勒 模型 提供 了 一 个 简单 的 状态 依存 定价 模型 的 例 
子 。 在 状态 依存 定价 条 件 下 ,价格 变动 不 仅 由 时 间 变 动 引发 ,而 且 也 出 经 济 内 部 的 发 展 产 
E, 结果, 在 一 个 既定 的 时 间 区 间 内 ,变化 的 价格 部 分 是 内 生 的 。 这 个 表面 上 是 中 度 的 修 


设 变化 会 产生 重要 的 后 果 。 


6.4 TERRAIN ERE 








在 转 回 延 汪 性 调整 之 前 ,我们 首先 检查 这 样 一 个 经 济 , 即 存在 不 完全 的 价格 变动 性 ， 
并 且 具 有 不 完善 竞争 的 价格 确定 者 。 分 析 这 个 模型 的 理由 有 两 点 : 首先 ,正如 我 们 将 看 
到 的 ,不 完善 竞争 只 具有 邻 人 感 兴趣 的 宏观 经 济 后 果 。 其 次 ,本 章 余下 部 分 的 模型 关 汶 价 
格调 整 的 阻碍 因素 的 效应 。 为 了 强调 这 些 问 题 , 我 们 将 需要 这 样 的 模型 , 即 它 可 向 我 们 揭 
示 在 调整 阻碍 不 存在 时 厂商 将 选择 什么 价格 ,以 及 当 价 格 偏离 那些 所 选择 的 水 平时 什么 
事情 将 会 发 生 。 


假设 


模型 是 本 章 A 部 分 所 描述 的 模型 的 一 个 变形 。 经 济 册 大量 的 个 人 组 成 ,每 个 个 人 确 
定 某 个 产品 的 价格 并 且 也 是 该 产品 的 惟一 生产 者 。 正 如 在 A 部 分 中 的 ,劳动 是 牛 产 的 惟 
一 投入 ,但 个 人 并 不 直接 生产 他 们 自己 的 产品 ,相反 ,只 存在 一 个 竞争 性 劳动 市 场 ,在 这 
里 ,个 人 既 可 出 售 其 劳动 ,又 可 雇用 工人 .2 

如 前 ,每 种 产品 的 需求 是 对 数 线性 的 。 为 了 简化 分 析 , 对 单个 产品 需求 的 冲击 (z ) 并 
不 存在 。 因 此 , 9 =y- p ( 见 [6.7])。 是 (对 数 ) 价 格 水 平 , 像 A 部 分 Hp 
户 的 平均 值 。 为 确保 一 个 利润 最 大 化 价格 存在, 被 假设 大 十 1。 具 有 市 场 操纵 方 的 销售 
者 确定 了 高 于 边际 成 本 的 价格 。 因 此 ,如 果 他 们 无 法 调整 其 价格 ,那么 ,在 面临 微小 的 需 
求 波动 时 ,他们 将 会 愿意 进行 生产 ,以 满足 需求 。 在 本 章 剩 下 的 部 分 ,销售 者 因此 被 假设 
不 能 向 客 户 进行 配额 。 

像 户 卡 斯 模型 一 样 ,一 个 典型 的 个 人 的 效用 是 U, = C — Ly (网 [6, 2]);C 再 次 等 
于 个 人 的 收入 除 以 价格 指数 ,并 且 工 ,是 其 工作 的 数量 。 生 产 函 数 与 前 面 的 一 样 ,产品 ; 的 
广 出 等 于 其 生产 中 所 使 用 的 劳动 数量 。 个 人 i 的 收入 是 利润 收 人 (P; 一 镍 )Q 与 劳动 收入 
WL ZA- 一 这 里 ,Q& 是 产品 i 的 产 出 并 且 镀 是 名 义 丁 资 。 因 此 有 : 


2 — 
U, -T ERW lyy (6, 37) 
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最 后 ,模型 的 总 需求 方面 再 次 由 y = m- p TELS 10]) 给 出 ;y 也 再 次 是 9, 的 平均 
(iL. 与 卢 卡 斯 模型 不 同 , 贷 币 供 给 可 公开 地 观察 ." 
个 人 行为 
把 需求 方程 g =y- Hp h 由 对 数 形式 转化 成 水 平 形式 ,从 而 得 到 @ = 
Y(P,，P) 。 将 此 关系 式 代 人 表达 式 (6. 37) 则 有 : 


CP; -W)YCP./PY7+4+WL, 1 
U, = Pp = 


一 了 了 ` 
yh (6. 38) 


个 人 有 两 个 选择 变量 , 即 其 产品 的 价格 (P,) 与 其 工作 的 数量 (L,)。P; 的 一 阶 条 件 为 ， 








Y(P/P)™ ~ (P, -WPP IP) o (6. 39) 
5 . 
给 这 个 表达 式 乘 以 CP,/P)™iP, 再 除 以 了 并 上 且 整理 ,从 而 获得 ; 
P, a W (6, 40) 


P 7 一 1P 
那 便 是 ,我 们 得 到 了 一 个 标准 的 结论 , 即 一 个 具有 市 场 操纵 力 的 生产 者 把 其 价格 确定 


为 边际 威 本 上 的 一 个 加 成 ,加 成 的 大 小 由 需求 弹性 决定 。 
现在 ,我 们 考虑 劳动 供给 。 由 (6. 38) 得 到 的 上 ,的 一 阶 条 件 为 ; 




















Wmo (6, 41) 
或 
LEHI) 
L= (£) (6, 42) 


内 此 ,劳动 供给 是 真实 工资 的 一 个 递增 函数 ,弹性 为 1/(7 一 1)。 
均衡 
由 于 模型 的 对 称 性 ,在 均 生 中 ,每 个 个 人 的 工作 数量 相同 ,生产 数量 也 一 样 。 均 衡 产 


出 因此 等 于 共同 的 劳动 供给 水 平 。 因此, 我们 可 利用 (6. 41 或 (6. 42? 把 真实 工资 表达 成 
产 出 的 函数 ， 





一 Yl (6, 43) 


UWS 


把 这 个 表达 式 代入 价格 方程 (6. 40) , 便 获 得 如 下 的 生产 者 合意 的 相对 价格 表达 式 , 它 
FLAP? a pe 
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Pr yn 6. 
ae (6. 44) 
为 了 便于 未 来 参考 ,将 此 表达 式 写 成 对 数 形 式 是 有 用 的 : 

P — p= nt Dy set hy (6. 45) 


PEP aE TAR ECO. Lut res PME. 
此 , 均 奖 要 求 每 个 生产 者 把 p 当做 既定 的 ,并 且 使 其 自己 的 价格 等 于 P; 那 便 是 ,每 个 生产 者 
合意 的 相对 价格 必须 等 于 1。 由 (6. 44) 可 知 ,这 个 条 件 是 [WW (7 一 DY”! 一 1, 或 者 为 








Y= (3) “8 (6, 46) 
这 是 产 出 的 均衡 水 平 
最 后 ,我们 可 利用 总 需求 方程 了 = AP 求解 出 均衡 的 价格 水 平 ; 
,_M__M , 
F ~¥ aye (6, 47> 
7 
2x 


当 生 产 : 者 具有 市 场 控制 力 时 ,他们 将 生产 少 于 社会 最 优 量 的 产 出 。 为 理解 这 点 ,注意 
在 一 个 对 称 性 配置 中 , 每 个 个 人 供给 数量 为 二 的 劳动 ,并且 每 种 产品 的 生产 与 每 个 人 的 消 
费 均 为 L。 因 此 ,寻求 最 优 对 称 配置 的 问题 化 简 为 选择 以 便 最 大 化 上 Ck’, eta 
只 是 上 一 1]。 正 如 (6. 46) 所 表明 的 ,均衡 产 出 小 于 该 值 。 直 党 上 ,生产 者 面临 着 向 下 倾斜 
的 需求 曲线 ,这 一 事实 意味 着 ,劳动 的 边际 收益 小 于 其 边际 产品 。 结 果 , 真 实 工资 小 于 劳 
动 的 边际 产品 。 由 (6. 40) (以 及 在 均衡 中 每 种 价格 PET PESO), TRY 
(7 一 了 13。 相反 ,劳动 的 边际 产品 为 1, 这 减少 了 劳动 m 供给 量 ,从 而 引致 均衡 产 出 小 干 
最 优 水 平 。 由 (6. 46) 可 知 ,均衡 的 产 出 为 [(wy 一 1)/y NOCD ;因此 , 当 生 产 者 拥有 更 大 的 市 
场 操纵 力 时 ( 那 便 是 当 ? 较 低 时 ) ,并 且 当 劳动 供给 对 真实 工资 更 具 弹 性 时 ,均衡 产 出 水 平 
与 最 优 产 出 水 平 之 间 的 缺口 越 大 。 

在 不 完善 的 竞争 条 件 下 ,均衡 产 出 无 效率 低 的 事实 对 于 波动 有 重要 的 售 义 。 一 开始 ， 
它 便 意 味 着 萧条 与 繁荣 对 福利 有 非 对 称 的 效应 ( 晕 昆 1985) 。 在 实践 中 , 产 出 异常 高 的 时 
期 被 视 为 好 时 期 ,而 产 出 异常 低 的 时 期 被 视 为 不 好 的 时 期 。 现在 考虑 这 样 一 个 模型 , 即 在 
其 中 ,面临 货币 冲击 时 ,波动 由 不 完全 的 名 义 调整 引发 。 如 果 当 冲击 不 存在 时 均衡 是 最 优 
的 ,那么 ;高产 出 与 低产 出 时 期 均 是 偏离 其 最 优 产 出 的 时 期 ,因而 二 者 均 是 非 合意 的 。 但 
是 ,如 果 均 衡 产 出 小 于 最 优 产 出 ,繁荣 会 使 产 出 接近 于 社会 最 优 水 平 ， 而 菜 条 将 会 使 产 出 
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iE -: 步 地 偏离 最 优 产 出 。 

此 外 ,均衡 产 出 与 最 优 产 出 之 间 的 缺口 意味 着 定价 决策 具有 外 部 性 。 设 经 济 初 始 处 
在 均衡 中 ,并 且 考 虑 所 有 价格 的 边际 削减 的 效应 。M7P 上 升 ,因而 总 产 出 上 升 。 这 种 蛮 
化 通过 两 个 途径 影响 代表 性 个 人 。 首 先 ,现行 的 真实 工资 上 升 ( 见 [6, 43])。 但 由 于 个 人 
已 始 既 不 是 一 个 净 购 买 者 ,也 不 是 一 个 净 供 给 者 ,在 边际 水 平 上 ,这 种 工资 增加 并 不 会 影 
啊 其 福利 。 第 二 ,由 于 总 产 出 增加 ,个 人 的 产品 的 需求 曲线 YCP,/P) 7 同 外 移动 。 由 于 
个 人 正在 以 高 于 边际 成 本 的 价格 出 售 其 产品 ,这 种 变动 使 其 福利 提高 。 因 此 ,在 不 完善 况 
和 争 的 条 件 下 ,定价 决策 具有 外 部 性 ,并且 那 些 外 部 性 通过 产品 的 总 需求 起 作用 。 这 种 外 部 
性 时 党 被 称 为 总 需求 外 部 性 ( 见 布 兰 查 德 与 清 泌 1987). 

这 种 分 析 的 最 终 含义 是 ,不 完善 竞争 并 不 只 意味 着 货币 非 中 性 。 货 币 存 量 的 变化 导致 
种 义工 资 与 所 有 名 义 价 格 的 比例 性 变动 。 产 出 与 真实 工资 不 改变 (网 [6. 46] 与 [6. 47])。 

最 后 ,由 于 (6. 45) 形 式 的 定价 方程 在 后 来 的 各 节 里 是 重要 的 ,值得 注意 的 是 由 方程 所 
体现 的 基本 观点 将 比 我 们 在 这 里 所 考虑 的 有 关 价 格 确 定 者 的 合意 价格 的 特定 模型 更 具 -- 
般 性 。 方 程 (6, DRA, p —p RAT eth 的 形式 ; 那 便 是 它 表 有 明 ,一 个 价格 制定 者 的 
最 优 相对 价格 关于 总 产 出 是 递增 的 。 在 我 们 正在 考虑 的 特殊 模型 中 , 这 个 结果 由 产 出 增 
加 时 的 现行 真实 丁 资 的 增加 引发 。 但 在 更 为 一 般 的 背景 中 , 它 也 会 由 其 他 投入 的 成 本 增 
加 、 规 模 报酬 递减 或 者 调整 产 出 的 成 本 而 引发 。 

价格 制定 者 的 合意 的 真实 价格 关于 总 产 出 是 递增 的 ,这 个 事实 对 于 可 变价 格 均 衡 的 
稳定 是 必要 的 。 为 理解 这 点 ,注意 我 们 可 利用 y = m- p 的 事实 把 (6, 45) 改 写 为 ; 


pr 一 十 人 一 由 六 十 和 (6, 48) 


如 果 9 是 负 的 ,那么 ,价格 水 平 的 增加 会 使 每 个 价格 确定 者 的 合意 价格 提高 ,并 且 后 
者 的 增加 幅度 大 于 前 者 的 。 这 意味 着 如 果 思 高 于 那 种 可 引致 个 人 索要 数量 为 1 的 相对 价 
格 水 平 ,那么 ,每 个 个 人 想 去 索要 高 于 现行 价格 水 平 的 价格 ;并 且 如 果 p 低 于 其 均衡 的 价 
格 ,那么 ,每 个 个 人 想 去 索要 低 于 现行 价格 水 平 的 支付 。 因 此 ,为 使 可 变价 格 均 衡 成 为 稳 
定 的 ,# 必 定 为 正 。 


6.5 预先 决定 的 价格 


框架 与 假设 


现在 ,我 们 转向 费 希 尔 的 延 灌 价 格调 整 模型 。 特 别 地 ,我 们 考察 前 一 节 的 关于 在 每 个 
时 期 里 ,价格 制定 者 不 能 自由 地 确定 其 价格 的 模型 的 一 个 变 体 。 相 反 , 在 后 一 种 模型 里 ， 
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每 个 价格 确定 背 在 每 个 个 别 的 时 期 里 给 未 来 两 个 时 期 确定 价格 。 正 如 上 面 所 强调 的 , 模 
型 盘 设 每 个 价格 确定 者 可 给 两 个 时 期 确定 不 同 的 价格 。 在 任何 既定 的 时 期 内 ,一 半 的 个 
人 正在 为 其 下 面 两 个 时 期 确定 价格 。 因 此 ,在 任何 时 点 上 ,一 半 的 价格 实际 上 是 一 时 期 以 
前 确定 的 ;而 男 一 兴 价 格 则 是 在 两 个 时 期 以 前 确定 的 。* 

为 了 简化 分 析 , 我 们 把 价格 制定 者 的 合意 价格 方程 (6. 45) (或 者 [6. 48]) 中 的 常数 规 
范 化 为 0。 因 此 ,个 人 : Æ: 时 期 的 合意 价格 为 p; 二 ;十 (一 办 bp, 。 在 其 他 方面 ,模型 
辣 前 一 节 的 相同 。m 的 行为 被 当做 为 外 生 的 。 关 于 m 所 遵循 的 过 程 ,人 们 并 没有 作出 特 
定 的 假设 。 因 此 ,例如 关于 sm 的 信息 是 在 7 之 前 的 时 期 逐渐 地 披露 的 ,在 :一 1 时 期 作出 
的 mm 的 预期 上 ，,2n, 可 能 不 同 于 在 1 一 2 时 期 作出 的 m HOBO, om, 

与 我 们 在 卢 卡 斯 模 模 中 的 确定 性 等 似 的 假设 相 类 似 ,我 们 假设 一 个 在 :时 期 为 其 后 
玉 两 个 时 期 选择 价格 的 个 人 令 对 数 价格 等 于 期 望 值 ,后 者 是 在 给 定 整 个 :时 期 吓 利用 的 
信息 的 条 件 下 形成 的 两 个 时 期 内 的 利润 最 大 化 的 对 数 价格 的 期 望 值 ， 正 如 在 睛 卡 斯 模 草 
中 一 样 ,价格 制定 者 理性 地 形成 其 期 望 。 


求解 模型 


在 任何 时 斯 ,一 半 的 价格 是 “个 时 期 前 确定 的 ,而 另 半价 格 是 在 两 个 时 期 前 确定 
的 。 因 此 ,平均 价格 是 : 


bp 一 六 他 + pi) (6. 49) 
在 此 ,pp 表示 由 个 人 在 1 一 1 时 期 确定 的 1 时 期 的 价格 ,而 总 表示 由 个 人 在 1 -2 时 期 
确定 的 上 时 期 的 价格 。 由 于 我 们 已 确定 了 确定 性 等 似 定价 行为 并 苷 在 一 个 既定 时 期 ,所 
有 价格 制定 者 面临 着 相同 的 问题 ), 己 等 于 上 1 时 期 所 形成 的 p: 期 望 值 ,如 等 于 :一 2 时 
期 所 形成 的 总 期 望 值 ,因此 有 有 : 
pi = 上 一 1 pr 
= E aln +a Ap] 


= FE Lim, + 1 9) 500 + pr) (6, 50) 
站 = Ën bi 
-Æ om, + 1-3) 5 Eu h + pS) (6,51) 


这 里 ,EE 表示 以 整个 :一 + 时 期 可 利用 的 信息 为 条 件 形成 的 期 望 值 。 方 程 (6 50) 利 
用 了 这 样 的 事实 , 即 当 访 被 确定 时 , 产 已 被 确定 ,因而 是 确定 的 。 
我 们 的 目标 是 ,给 定 m 的 行为 ,发 现 随 着 时 间 的 变化 , 产 出 与 价格 水 平 如 何 演变 。 为 
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做 到 这 点 ,我 们 以 利用 56, 50) 求 解 疡 开始 分 析 , 这 个 便 获 得 : 

p! = Em + (6,52) 

我 们 现在 可 利用 预期 是 理性 的 事实 去 发 现 个 人 在 ! 一 2 时 期 确定 其 价格 的 行为 。 巾 

于 事实 上 (6. 52} 的 左右 两 边 是 相等 的 以 及 期 望 是 理性 的 ,该 式 两 边 的 1 一 2 时 期 的 期 望 值 
必 相 等 。 因此 : 


Epi = Em tp (6. 53) 


AHO. DAAT Es 只 等 于 Esmm; 否 则 ,价格 确定 并 将 被 预期 对 原来 的 
个 计 值 或 向 上 或 向 下 调整 一 一 这 将 意味 着 他 们 原来 的 估计 是 非 理性 的 。 一 个 变量 的 未 来 
期 望 值 的 现 期 期 望 等 于 该 变量 现 期 期 望 的 事实 ,被 称 为 重复 预测 法 则 。 

我 们 可 把 (6. 53) 代 人 人 (6. 51) ,从 而 得 到 ， 





; 29 I$ oy 
p=—¢Em+0-8 = HS Eem tyge + PF) (6, 5-4) 
由 这 个 表达 式 求解 oe AYP BI 
Pi = Eam (6.55) 


现在 ,我 们 可 把 这 些 结论 结合 起 来 并 且 撒 述 均衡 。 把 (6. 55) 代 人 (6. 52) 并 进行 化 简 ， 
从 而 给 出 ，: 


bi = Ey zM HERE [vty 一 Em) (6, 56) 


最 后 ,把 (6. 55) 与 (6. 56) 代 人 价格 水 平 与 产 出 的 表达 式 ; p = Cpl + p2/2 By, = 
n — pre RERE: 


p =E am, HHE yin, — Eom) (6, 57) 
y= E im, — Epam) + (m, — E, im) (6. 58) 


含义 


方程 (6. 58) 表 示 了 模型 的 主要 含义 。 首 先 , 像 卢 卡 斯 模型 中 的 情形 一 样 , 非 预期 的 总 
需求 变动 具有 真实 效应 。 这 由 mm, 一 Foam, 项 表示 。 由 于 价格 制定 者 被 假定 在 制定 其 价 
格 时 并 不 知道 mm 这些 冲击 一 一 传递 于 产 出 中 。 

第 二 ,并 且 也 是 最 重要 的 ,在 第 一 个 价格 确定 之 后 ,已 成 为 预期 的 总 需求 的 变动 影响 
产 出 。 考 虑 关于 那些 在 :一 2 时 期 与 :一 1 时 期 之 间 可 以 利用 的 + 时 期 总 需求 的 信息 。 在 
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实践 中 ,这 可 能 对 应 着 披露 有 关 未 来 经 济 活动 的 调查 结论 ,或 者 其 他 领先 指标 ,或 者 货币 
政策 的 类 似 变动 的 指标 。 正 如 (6. 57) 与 (6. 58) 所 表明 的 ,在 1 一 2 与 :一 1 ZI A 
的 m 的 变量 中 的 17(1 十 为 部 分 被 转化 为 产 出 变动 而 剩余 部 分 则 转化 为 价格 变动 。 变 动 
非 中 性 的 理由 是 直观 的 ; 并 不 是 所 有 价格 在 短期 内 完全 可 让。 

一 个 直接 的 推论 是 政策 规则 吾 稳 定 化 经 济 。 像 第 6. 3 节 中 的 那样 , 设 mx, 等 于 mi 十 
vu RE m 由 政策 控制 ,而 久 代 表 其 他 总 湛 求 变动 。 侦 设 政策 制定 者 受到 像 价 格 确 
定 者 一 样 的 信息 约 东 , 因 此 ,在 立 的 精确 价值 已 知 前 ,他 们 选择 m 。 无 疑 ,只 要 政策 制定 
者 可 调整 mm, 以便 对 在 1 一 2 与 :一 1 之 问 了 解 的 信息 作出 反应 ,那么 ,稳定 化 政策 的 作用 
存在 。 由 (C6, 58) 可 知 , 当 mm = mi tu, oy REF Gn? +u) E, (mi +u) ,也 依存 
Em Hud — Eve Gn Hu) Hy val my 以 抵消 E, 1u = Ena, ,政策 制定 者 可 欣 
消 vw 的 这 些 变化 对 产 出 的 影响 ,即使 这 种 关于 vw 的 信息 是 公开 了 解 的 。 

这 些 结论 的 一 个 附加 的 含义 是 ,价格 确定 者 之 间 的 互动 可 能 或 者 增加 或 者 减少 微观 
经 济 价格 烙 性 的 效应 。 考 虚 在 第 一 种 价格 确定 后 已 获知 的 总 需求 变动 。 人 们 可 能 预期 ， 
由 于 一 半 的 价格 已 被 确定 而 另 一 半价 格 则 可 自由 地 调整 ,这 种 变动 的 一 部 分 传递 到 价格 
中 ,而 男 一 半 则 转化 到 产 遇 中。 方程 (6. 57) 与 (6. 58) 表 明 , 一 般 而 论 ,这 种 结论 是 不 正确 
的 .关键 的 变量 是 由 传递 到 产 出 中 的 变化 比例 不 是 172 ,而 是 1701 十 办 ( 见 [6. 58). 

回忆 方程 (6. 45),% 是 价格 制定 者 合意 的 芮 实 价格 对 总 的 真实 产 出 的 反应 力 : 外 -- 
P 二 c 十 为, 。$ 的 一 个 较 低 的 值 因此 对 应 着 一 一 个 更 大 的 真实 刚性 ( 饱 尔 与 D. PER 1990), 
共有 真实 的 刚性 不 会 引致 货币 扰动 产 牛 真实 的 效应 , 如 颗 价格 可 自由 地 调整 ,不 论 $ 取 
瞧 样 的 值 ,货币 是 中 性 的 。 但 真实 刚性 扩大 了 和 名义 刚性 的 效应 , 给 定价 格 确定 者 无 法 自 
由 地 调整 其 价格 ,更 大 程度 的 刚性 ( 那 便 是 一 个 更 低 的 多 值 ? 增 加 了 既定 货币 变化 的 真实 
效应 。 其 理由 是 较 低 的 加 值 意味 着 价格 确定 者 不 说 允许 其 相对 价格 变化 。 结 果 , 那 些 可 
自由 地 调整 其 价格 的 价格 确定 者 并 不 允许 其 价格 极 大 地 不 同 于 其 已 确定 的 价格 ,因而 , 货 
币 冲 击 的 真实 效应 是 很 大 的 。 相 反 , 如 果 $ 大 于 1, 后 来 的 价格 确定 着 作出 更 大 的 价格 变 
动 并 且 m 变动 的 总 的 真实 效应 是 很 小 的 .” 

Ra: 模型 意味 着 产 出 并 不 依存 于 E, am PATE E-m — E, om, tim, —E, Wh), 那 
便 是 ,有 关 所 有 价格 制定 者 已 有 机 会 作出 反应 的 任何 信息 并 不 会 对 产 出 产生 影响 。 


6.6 Bi x tt 





模型 
现在 由 假设 当 一 个 人 为 两 个 时 期 确定 价格 时 ,其 必须 给 两 个 时 期 确定 相同 的 价格 ,我 
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们 可 改变 前 并 节 的 模型 。 在 先前 引 人 的 术语 中 , 价格 正好 不 预先 确定 ,但 其 是 周 定 的 。 

我 们 对 模型 作出 另外 两 个 意义 不 大 的 改变 。 首 先 ,一 个 在 上 时 期 确定 价格 的 个 人 现 
在 为 上 与 :十 1 时 期 而 非 十 1 与 :十 2 时 期 确定 价格 。 这 个 改变 在 不 影响 主要 结论 的 条 件 
下 也 简化 了 模型 。 第 二 ,如 果 我 们 假设 了 oe 的 一 个 特定 过 程 ,模型 更 易于 求解 .一 个 更 
简单 的 假设 是 ”是 一 个 随机 游 走 : 

mM, 一 Why bu, (6, 59) 

这 里 ,w 是 白 噪声 。 这 个 过 程 的 重要 特征 是 ,对 mt 因而 对 ww 项 的 ) 改 进 会 给 其 产 出 产 
生 持 入 的 影响 。 

令 工 表示 由 那些 在 ! 时 期 确定 其 价格 的 个 人 雇 选 择 的 价格 。 我 们 作出 通常 的 确定 性 
等 似 假设 , 即 价格 确定 者 试图 尽 可 能 地 使 其 价格 接近 于 其 最 优 价 格 。 在 此 ,这 意味 着 


T = Lepi + Epr.:) 
=F (Chm. + Ap] H Ema ADE] (6, 60) 
这 里 ,第 二 行 利 用 了 p* = hat O Ap HEX, 


由 于 每 个 时 期 确定 一 半 的 价格 ,p, 是 x5 Tiel 的 平均 值 。 此 外 ， 由 于 m 是 一 个 随机 
URE. Em, + 1 等 于 Hia 把 这 些 事实 代 人 (6. 60) 则 给 出 ， 


mE) (6.61) 
解 出 的 LA: 
a, = ACx, 1 + Ea + C1 — 2A) on, 
_ii-s 
a= (6.62) 


方程 (6. 62) 是 模型 的 重要 方程 。 

方程 (6. 62) 用 mx :与 + 的 期 望 值 表示  。 为 解 出 模型 ,我 们 从 这 个 表达 式 中 消 
BR =+1 的 期 望 信 。 我 们 将 采用 两 种 不 同 的 方式 求解 模型 , 首先 采用 待定 系数 法 ,然后 采 
用 沸 后 算 子 。 待 定 系数 方法 是 较 简单 的 ,但 在 一 些 情形 中 ,该 方法 是 麻烦 的 或 不 可 操作 
的 ,在 其 他 情形 中 , 潜 后 算 子 的 使 用 时 常 更 富有 成 果 ， 


待定 系数 法 


正如 第 4. 6 节 所 描述 的 ,待定 系数 法 的 思想 是 猜测 解 的 一 般 函 数 形式 ,然后 采用 模型 
人 确定 其 精确 的 系数 。 在 我 们 正 考 虑 的 模型 中 ,: 时 期 的 两 个 变量 给 定 ,这 便 是 货币 存量 m 
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与 前 期 确定 的 价格 +，;。 此 外 ,模型 是 线性 的 。 因 此 ,猜测 r 是 2,_1 与 mx 的 一 个 线性 消 





t, = pp Àr t wih (6. 63} 


我 们 的 目标 是 确定 是 否 存 在 可 铸 得 模 坦 的 解 的 ,4 5 v 的 值 。 

尽管 我 们 现在 可 推进 分 析 , 以 找 出 ,A 与 v 的 值 ,但 如 打 我 们 首先 用 有 关 模 型 的 知 
识 去 限定 (6. 63) ,这 便 简化 了 代数 运算 。 我 们 已 把 个 人 合意 价格 的 表达 式 中 的 常数 规 
范 化 为 0, 使 得 疯 —p = by, 。 结 果 , 具 有 可 变价 格 的 均衡 是 ?一 0, 并 且 每 期 的 价格 等 
Fm, RAS PB aL 壤 相 等 的 情形 。 如 果 + 时 期 价格 确定 者 令 其 价格 等 于 zx， 
那么 ,经 济 处 在 其 可 变价 格 均 衡 处 。 此 外 ,由 于 m 遵循 一 个 随机 游 走 ,t 时 期 的 价格 确 
定 者 没有 理由 预期 m1 在 平均 水 平 上 或 大 于 或 小 于 mm, 因而 没有 理由 预期 x ;在 平均 
KELWA m,。 因 此 ,在 这 个 情形 中 ,pi S Epi 1 均等 于 m,。 并 因此 价格 确定 首 将 会 
选择 = rte, 总 之 ,猜测 如 果 ro 一 mm, ABA cp 一 m, 是 合理 的 。 依 据 方程 (6. 63) ,这 
TREN: 





ETAN, $ UM, = m, (6, 64) 


对 于 所 有 的 m, 
为 使 (6, 64) 成 立 , 两 个 条 件 是 需要 的 。 第 一 个 是 A 十 = 1 ;否则 ,对 于 zw 的 所 有 值 ， 
06. 64) 不 能 被 满足 。 第 二 , 当 我 们 引 人 ) + 一 1 时 ,(6.64) 意 味 着 A= 0 。 把 这 些 条 件 代 
人 (6. 63), 则 有 ， 
x, = àrm + (1— aA)m, (6,55) 


我 们 的 月 标 现在 是 找到 可 使 模型 的 解 产 生 E. 

由 于 每 个 时 期 (6, 65) 均 成 立 ,这 意味 着 zx, =A HOAD ma 。 因 此 ,zt 时 期 作出 的 
zo ASHE Ar, + 1D Ema EEE Ar, + Adm, 。 利 用 (6. 65) EAE x, Ri 
我 们 得 出 ， 

Erin = ALAr, a HO -Am J+ — Arn, 
=x, + à Ym, ‘ (6, 66) 
把 这 个 表达 式 代 人 (6, 62) 则 会 有 ， 
x = Alaa Hra HA m] a 2A)m, 
= (A+ Mx + [AC — A) + 1 — 24) jm, (6, 67) 

因此 ,如 果 价格 确定 者 相信 x, 是 C6, 65) 中 假设 的 关于 x, ,与 mm 的 线性 函数 ,并 且 采 
取 行 动 去 最 大 化 其 利润 ,那么 他 们 将 确实 会 把 其 价格 确定 为 这 些 变量 的 一 个 线性 应 数 ， 
如 果 我 们 已 发 现 了 模型 的 一 个 解 ,那么 这 两 个 线性 方程 必定 相同 。 (6. 65) 与 46. 67 HE 
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较 表 明 这 个 要 求 : 
A+M =: (6. 68) 
以 及 
AQ- è) + (1—24) 一 1 一 4 (6. 69) 


考虑 (6, 68) ,这 是 关于 4 的 二 次 方程 ， 这 个 解 为 : 


1+ /1—4A? 





= = (6, 70) 
人 和 们 可 表明 2 的 这 两 个 值 也 满足 (6. 69) 。 利 用 方程 (6. 82) 中 的 A 定义, 人们 可 表明 
A 的 两 个 值 为 ; 
1— $ 、 
à 一 二 一 一 (6. 71) 
1+./¢ 
1+ /¢ . 
A, = 一 一 一 ,72 
a, (6, 72) 


RAHM MMR RAA = A 给 出 合理 的 结论 。 当 后 加 时 ; | 4 | 过 1, 央 而 经 济 
RREN. HR HAHA 时, [Al > | ,从 而 经 济 处 在 不 稳定 中 , 即 稍微 的 扰动 会 把 产 出 
推 向 正 或 负 的 无 穷 大 。 结 果 , 模 型 背后 的 假设 一 一 例如 ,销售 者 不 会 向 购买 者 配售 物 
将 崩溃 。 正 是 这 个 原因 ,我 们 只 关注 4 =å. 

因此 ,在 4 =A, 的 条 件 下 ,方程 (6. 65) 解 出 了 模型 , 如 果 价格 确定 者 相信 其 他 人 正 利 
用 此 规则 确定 其 价格 ,他 们 将 会 发 现 使 用 该 相同 规则 符合 其 自身 的 利益 。 

我 们 现在 可 描述 产 出 行为 。y 等 于 mr 一 户 后 者 反 过 来 等 于 zz — Cr 十 .72 。 
在 r 的 行为 由 (6. 65) 给 定 的 条 件 下 ,这 意味 着 ; 





A 
rial 





Ve = M -4 (r + d — Adm, J+ àr 十 (1 —A)m, |} 


=m [A Fen +a) +a) Tim 4m) | (6, 73) 
利用 事实 , 即 ， m, = Ma Hu 5 (fe HX 2)/2 = Pa ,我 们 可 把 该 式 化 简 为 ， 


y = matey — [Apa +O -Dm, + —a) Fu] 





= Kona — pa) + 


ity 


Te 
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2x 


方程 (6. 74) 是 模型 的 重要 结论 。 只 要 X 为 正 ( 如 果 $ < 1 其 为 真 ),(6. 74) 意 味 着 对 
总 青 求 的 冲击 给 产 出 带 来 持久 的 效应 一 ”甚至 当 所 有 价格 制定 者 改变 其 价格 之 后 ,该 效 
应 仍 持 续 。 假 设 经 济 最 补 处 在 均衡 中 并 且 具 有 可 变 的 价格 (因此 y 在 0 处 是 稳定 的 ), 考 
处 在 一 定时 期 内 一 个 过 规模 的 正 冲 击 的 影响 。 在 冲击 期 间 , 并 不 是 所 有 的 价格 制定 者 都 
调整 其 价格 ,并 旦 毫 不 令 人 吃 停 ,y 上 升 了 。 由 (6. 74) 可 知 , y= [0+4)/2]e° 。 在 随后 
的 时 期 内 ,即使 剩余 的 价格 制定 者 可 调整 他 们 的 价格 ,甚至 在 无 进一步 的 冲击 存在 的 条 件 
下 ,3 不 会 返回 到 其 正常 水 平 。 由 (6. 74) 可 知 ,y EFAA Ou 。 随 后 , 产 出 缓慢 地 
返回 其 正常 水 平 , 并 日 在 每 个 时 期 y = Ayi ls 

价格 水 平 对 冲击 的 反应 是 产 出 反应 的 剩余 部 分 。 在 初始 时 期 ,价格 水 平 上 升 [ 一 
CIHAZ] ,那么 ,在 随后 的 每 个 时 期 里 ,价格 水 平 上 升 的 数量 等 于 与 wr 的 剩余 差额 的 
1 一 和 部 分 ,因此 ,经 济 展现 了 价格 水 平 的 惰性 。 

价格 确定 者 不 不 允许 其 相对 价格 改变 ,这 上 髓 次 成 为 货币 冲击 产生 持久 的 真实 效应 的 
RR. BZ af =m tdp ,以 及 仅 当 <1 时 为 二 0。 因 此 ,当权 合意 的 价格 为 
价格 水 平 的 一 个 增 阔 数 , 便 只 存在 渐进 的 调整 。 假 设 以 第 一 种 机 会 为 代价 ,每 个 价格 制定 
青 充 分 地 对 冲击 作出 调整 在 这 种 情形 中 ,在 冲击 期 间 调整 其 价格 的 价格 制定 者 将 会 依 
据 充 分 数量 的 冲击 作出 调整 ,并 旦 其 余 的 人 将 会 在 下 一 个 时 期 做 相同 的 调整 。 因 此 ,在 韦 
始 时 期 ,y 将 上 升 回 72, 并 在 后 来 时 期 回归 到 正常 水 平 ， 

为 了 理解 如 果 乡 小 于 1 时 ,这 种 快速 调整 并 不 是 均衡 的 原因 ,考虑 那些 立即 调整 其 价 
格 的 个 人 。 依 据 假设 ,一 切 价格 在 第 二 时 期 前 已 调 整 , 并 且 在 该 时 期 内 ,每 个 人 正 索 要 其 
最 优 的 价格 。 但 由 于 名 < 1 , 当 价 格 水 平 较 低 时 ,最 优 的 价格 较 低 , 因 而 当 并 非 所 有 价格 
被 调整 时 ,在 该 冲击 时 期 最 优 的 价格 低 于 下 一 期 的 最 优 价 格 。 因 此 ,在 冲击 时 期 ,这 些 个 
人 不 应 当 在 冲击 时 期 充分 地 调整 其 价格 。 这 反 过 来 意 际 着 对 于 剩 下 的 个 人 而 言 ,在 后 续 
时 期 充分 调整 其 价格 并 非 是 最 优 的 ， 有 关 他们 将 进行 调整 的 知识 减少 了 那些 在 冲击 时 期 
充分 调整 其 价格 的 个 人 的 初始 反应 。 这 些 前 脆性 与 后 顾 性 交互 作用 的 最 终结 论 , 是 方程 
(6. 65) 中 展现 的 结果 。 

内 此 ,正如 在 那 种 具有 预先 确定 但 并 非 国定 的 价格 的 模型 中 一 样 , 不 完整 价格 调整 的 
穆 度 在 总 量 上 不 会 大 于 人 们 仅 由 有 关 每 个 时 期 并 非 所 有 价格 被 调整 的 知识 所 预期 的 价格 
调整 程度 。 确 实 , 癌 的 价格 延 灌 性 程度 其 至 在 这 种 情形 中 较 高 ,因为 在 每 个 价格 已 变动 之 
后 , 它 仍然 持续 。 并 且 $ 的 一 个 低 值 -一 那 合 是 一 个 较 高 的 真实 刚性 -一 对 于 这 个 结论 
是 至 关 重 要 的 。 如 果 风 为 1, 那么 4 为 0, 因 而 ,每 个 价格 制定 者 在 最 早 的 机 会 处 对 m BOE 
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动作 出 充分 的 价格 调整 。 如 果 EA 1,4 为 负 , 因 而 存 冲 击 之 后 的 时 期 ,p 将 会 以 比 m 大 
的 幅度 变动 。 因 而 ,此 后 向 长 期 均衡 的 凋 整 是 波动 性 的 。 


滞后 算 子 


求解 模型 的 一 个 不 同 且 更 … 般 人 性 的 分 析 方法 是 利用 滞后 算 子 。 澡 后 算 子 一 一 我 们 用 
上 表示 它 是 河 后 变量 的 函数 ,部 便 是 应 用 于 和 任何 变量 的 滞后 算 子 给 出 了 上 变 基 的 前 一 时 期 
rE Lz, = e-l 5 

为 了 理解 滞后 算 子 的 有 用 性 ,考虑 这 样 -- 个 模型 , 它 没有 mw 服从 一 个 随机 游 走 的 约 
R. AEG. 60) 持 续 成 立 。 如 果 我 们 进行 与 (6. 2) 相似 的 推导 ,但 不 加 入 Eon, =m, BY 
条 忻 , 直 观 的 代数 运算 可 获得 ， 


a = Ate + Br) Lata, | LA Em, (6.75) 





这 里 ,与 前 面 的 一 样 。 注 意 , 如 果 Ema = m, 6.75) 则 可 化 简 为 (6. 62) 。 

第 一 步 是 利用 滞后 算 子 改 写 这 个 表达 式 . zx, 是 xz, 的 滞后 : zx, 二 Lx, 。 此 外 ,如 果 
我 们 采纳 这 样 的 规则 , 即 当 可 应 用 于 一 个 涉及 期 望 的 表达 式 时 , 它 延 沌 了 变 基 的 时 期 ， 
但 并 不 延 灌 期 望 的 日 期 ,那么 也是 Er WA BILE Ex, =n .等 价 地 ,利用 
L ”表示 皮 滞 后 函数 Erm = Lr, AE Ema =m, 。 因 此 ,我 们 可 把 (6. 7K 














.二 (LT 十 [rr) 十 An, + 1 一 4) on, (6.76) 


G — AL — AL dz, =} L=2A 4 1 "Ym, (6.77) 


这 里 1 基 等 位 算 子 (因此 ,对 干 任何 z, kp =z). Ate. +m, fem, +L, 
的 简写 , O —AL— AL Dar, Ær, — Ar, | — AB ra 的 简写 ， 

现在 观察 ,我 们 可 把 1 一 AL -AL ARISEKOLA ALAA) 一 一 这 里 
A 再 次 由 (6. 70) 给 出 。 因此 ,我 们 有 ， 


(AL) aba, = À l IA gtg -jm (6. 78) 


涉及 滞后 算 子 的 “乘积 "表达 式 的 形式 应 当 用 一 种 自然 方式 解释 : CT — aL — 
Mr fe UAL) x, BHA 与 应用 于 ADs, 的 反 滞 后 算 子 的 乘积 。 因 而 , 它 等 二 
Cr, ALe) = ALT r A 。 可 应 用 简单 的 代数 运算 与 4 的 定义 去 证 明 (6, 78) 与 
(6,77) 是 等 价 的 。 
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如 前 ,为 求解 方程 ,我 们 需要 消除 与 内 生变 量 的 未 来 值 的 预期 相关 的 项 。 在 (6. 78) 
bya PAL! OR, Er. ( 隐 性 地 ) 出 现存 左边 。 很 自然 ,给 两 边 同 “ 除 ” aL) ， 
AMBER HM PAL HAL f+ LOL 应 用 于 (6.78) 的 两 边 , PAL HRL? 
| + IAL | HASESE h TAIL. (6. 7A U AL x, RAL PAL FALE pee 5 
1 十 IL+ AREF P+ ALI + AMAL? + CAL ee 因此 (6.78) 成 为 














(TA Ja, = A 1401+ CHOL? + ADAL? + AADAL? +], 


(6.79) 
Rk Mira AF RARE oy 


ty T Aen +4 S40, + +A) (Ema HAE mag HA Ems + )] 





(6. 80) 


IRL. BAM AAEE Tes EERDER ERRATA, ONT 
总 价格 水 平 与 产 出 的 行为 ,我 们 只 得 把 这 个 表达 式 代 入 p RER, = (x +.24)/2) 
与 y 的 表达 式 Cy, = m =p), 

E m AT EEN RE TAL Eme Fm. ERMEE P, 6. 80) 简 
化 为 ; 


I+ 





E 


yal L4A 
t= Ari +A 9 À 


1 一 hyn, (6. 81) 


可 直 珊 地 表明 ,表达 式 (6. 68), A+ AM = 人 意味 着 方程 (6. 81) 化 简 为 方程 (6. 65)， 
f= Ar. HAm 。 国 此 , 当 严 是 一 个 随机 游 走时 ,我 们 可 获得 与 先前 相同 的 结论 。 
但 我 们 已 出 求解 模型 得 到 m 的 一 般 过 程 。 

尽管 这 种 灌 后 算 子 的 利用 可 能 似 平 是 神秘 的 ,实际 上 , 它 并 不 比 进行 完善 的 标准 计算 
的 紧凑 方式 更 复杂 。 我 们 首先 采用 简单 的 代数 运算 推出 (6. 77)( 不 采用 滞后 算 子 进行 表 
未 )。 然 后 ,我 们 会 注意 到 ,由 于 在 答 个 日 期 (6. 77} 均 成 立 , 它 必定 是 这 样 的 情形 , 即 对 于 

-g k = 0 "WE: 


—? 
Ea — AE,Z | — AFE ,x et = LPA Ema Ema) (6, 82) 


由 于 (6. 82) A 6 A ee AE MRE, B e = 0 时 的 左 端 加 上 入 莱 以 
k= LOA E A 习 以 二 2 时 的 左边 …… 等 等 ,等 于 = 0 时 的 右边 加 上 和 乘 以 
A= 1 时 的 右边 加 上 水 乘 以 二 2 时 的 右边 …'… 等 等 。 计算 这 两 个 表达 式 可 获得 (6. 80), 
因此 ,滞后 算 子 并 不 重要 ,它们 只 用 于 简化 表达 式 并 且 提供 某 种 从 事 分 析 的 方法 . 
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泰勒 模型 与 通货 膨胀 情 性 


正如 第 5 章 中 所 描述 的 , 美 于 产 出 一 通货 膨胀 震 代 的 现代 凯恩斯 主义 界定 ,其 假设 通 
货 膨 胀 表现 出 情 性 、” 那 便 是 总 需求 政策 只 会 以 一 个 时 期 的 低产 出 与 高 失业 为 代价 减少 
通货 膨胀 。 这 样 一 种 通货 膨胀 情 性 ,对 于 凯 思 斯 主义 关于 如 下 时 期 的 产 出 行为 的 解释 至 
关 重 要 , 即 存在 很 多 通货 紧缩 的 时 期 ,例如 20 世纪 80 年 代 早 期 。 正 如 上 面 所 讨论 的 , 素 
勒 模型 展现 了 价格 水 平 的 全 性 , 即 只 有 在 产 出 对 其 正常 水 平 有 持续 的 偏离 之 后 ,价格 水 平 
下 对 货币 冲击 作出 充分 调整 。 结 果 , 人 们 时 常 声 称 泰 勒 模型 解释 了 通货 膨胀 情 性 。 

然而 , 费 由 热 与 黄 尔 (Fuhrer and Moore 1995} 证 明 , 这 个 论断 并 不 正确 (也 见 饮 尔 
]1994a)。 为 了 理解 其 原因 ,返回 到 描述 价格 制定 的 基本 方程 x, = 《p; Epia)? (方程 
16. 60D. HT p" = p+ty ,这 意味 着 : 


4 = Lep + by, +E pai 十 FE Yet) ) 


o 1l 
“2 


用 这 个 方程 求解 x,. 则 有 : 


4/5 (ry ta) +¢y, +4 PO + Bt) + HE ye | (6, 83) 


a= $x, 1+ Era) + $y +E) (6, 84) 


为 明白 这 个 表达 式 对 通货 膨胀 的 舍 义 ,定义 下 =e, or, 。 给 (6.84) 两 边 乘 以 2, 再 
给 两 边 减 去 ( zi tor, O WMA: 


Fiai = Eta 十 2OC y, 二 Eyin ) (6. 85) 
如果 我 们 定义 uy, = ra — Ema ,那么 (6. 85) 意 味 着 ; 
my = mE — 28 y, + Eyni) + tni (6, 86) 


(6, 86) 的 重要 特征 是 关于 > 的 项 以 负 值 进入 方程 , 即 高 水 平 产 出 与 通货 膨胀 的 下 降 
相关 联 。 那 便 是 价格 (与 工资 的 ?变动 被 滞后 的 事实 并 不 能 解释 减少 通货 膨胀 的 困难 。 

为 了 理解 为 什么 模型 中 日 益 下 降 的 通货 膨胀 并 不 与 低 于 正常 水 平 的 产 出 相 联系 的 直 
TERS OA ar 小 于 等 价 于 命题 r, 大 于 z,-; 与 zx 的 平均 值 。 现 在 注意 , 当 产 出 低 
于 正常 水 平时 , 时 期 内 价格 制定 者 将 不 会 选择 使 x, 大 于 xz, | 与 xs 的 平均 数 。 相 反 E 
正常 水 平 低 的 产 出 将 会 使 选择 小 于 x, 与 zat 的 平均 数 的 2, 的 值 。 那 便 是 ,在 模型 中 低 
于 正常 水 平 的 产 出 与 日 益 上 升 的 通货 膨胀 相 联系 。% 
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6.7 AERO 








RAs Ry ER BA A oh Pee, PA 
一 个 好 的 近似 ,诸如 工会 合同 确定 的 工资 ,年度 调 整 的 工资 以 及 菜 些 种 类 的 价格 。 但 它 并 
不 是 其 他 价格 的 一 种 好 的 描述 。 例 如 许多 零 信 店 可 相当 自由 地 调整 其 价格 变动 的 时 序 ， 
以 便 对 经 济 发 展 作出 反应 。 因 此, 分析 这 种 状态 依存 定价 的 后 果 是 很 自然 的 。 我 们 的 最 
后 一 个 价格 延 灌 变 化 模型 一 - 氢 普 林 一 斯 鲍 勒 (Caplin-Spulber) 模 型 为 这 样 一 种 分 析 提 
供 了 一 个 好 的 例子 。 

模型 必 在 连续 时 间 情 形 中 确定 的 。 在 上 时 刻 ,每 个 个 人 的 最 优 价 格 p* (1} 再 次 等 于 
i+ 1— Pp), RAK EIEN EMRE BAI SE p 总 是 在 递增 。 模 
型 的 重要 假设 是 价格 确定 者 遵循 一 种 Ss 定价 政策 。 具 体 而 言 , 每 当 一 个 价格 确定 者 调整 
其 价格 时 ,其 总 能 制定 该 价格 ,使 得 在 该 时 刻 实际 价格 与 最 优 价格 之 间 的 差异 p -p 等 
于 某 一 日 标 水 平 S。 因 此 ,个 人 保持 其 名 义 价格 固定 ,直至 货币 增长 充分 地 提高 六 ,使 得 
六 一 如 十 降 至 一 定 的 触发 水 平 *。 然 后 ,再 令 户 一 加 等 于 $, 并 且 该 过 程 重 新 开始 。 

当 通 货 膨 胀 是 稳定 的 ,总 产 出 是 不 变 的 ,以 及 每 种 名 义 价 格 变化 存在 一 个 固定 成 本 
时 ,这 样 一 种 Ss 政策 是 最 优 的 ( 巴 罗 1972, 谢 辛 斯 基 与 韦 斯 (Sheshinski and Weiss) 
19?7)。 此 外 ,正如 凯 普 林 与 斯 鲍 勒 所 描述 的 ,在 通货 及 胀 或 产 出 可 变 的 一 些 情形 中 ,Ss 
政策 也 是 最 优 的 ,并 且 即 使 当 它 并 非 完全 最 优 时 , 它 也 提供 了 一 个 简单 且 可 操作 的 状态 依 
存 定价 的 例子 。 

两 个 技术 性 假设 确定 了 模型 首先 ,为 使 价格 不 能 超 调 至 s 并且 阳 止 各 价格 制定 者 
之 间 的 价格 分 布 过 度 集中 ,m 连续 地 变化 。 第 二 ,各 价格 制定 者 之 间 户 — p 的 初始 分 布 
是 在 : 与 $ 之 间 的 均匀 分 布 ,其 余 的 假设 与 费 希 尔 与 泰 勤 模型 的 一 样 。 

在 这 些 假设 下 ,尽管 在 单个 价格 制定 者 水 平 上 存在 价格 粘性 ,但 是 货币 在 总 量 水 平 上 
是 完全 中 性 的 。 为 了 理解 这 个 结论 ,考虑 在 一 定 的 时 期 上 m 的 数量 为 Am S— s 的 增 
加 。 我 们 想 发 现 所 引致 的 产 出 与 价格 水 平 的 变化 Ap 与 Ay。 由 于 pf = (1 一 办 pp 十 和 i， 
每 个 价格 制定 者 最 优 价格 的 上 升 是 (1 一 办 Ap 十 $Am 。 如 果 是 p 一 p* 下 降 至 s 以 下 , 价 
格 制定 者 改变 其 价格 。 因 此 ,那些 其 p, — p 的 初始 值 小 于 s 十 Fl —f)Ap+ fam] 的 价 
格 制定 者 改变 其 价格 。 由 于 p; 一 p: 的 初始 值 均匀 分 布 在 ; 与 5 之 间 , 这 意味 着 改变 其 价 
格 的 价格 制定 者 所 占 的 比重 是 [(1 -Ap tAm], 每 个 改变 其 价格 的 价格 制 
ATER p, 一 p* 的 值 达到 ; 的 时 刻 也 会 这 样 做 。 因 此 ,每 种 价格 增加 的 数量 是 S$ 一 ;。 
将 这 些 结合 起 来 会 给 我 们 带 来 如 下 的 结果 ， 
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ap = La Part tans —,) 


= (1—#) Apt Am (6, 87) 


方程 (6. 87) 意 味 着 Ap = Am ,因而 Ay 一 0 。 因 此 ,货币 变化 不 会 对 总 产 出 产生 
Fe 
p-m. WES RBE-TRBRASAELs. SIK GNA. XPER 6. 2 中 显示 。 
Ss 


ote 


~ 


图 6.2 FES AE oh ey A g T FF AE 


开始 ,价格 确定 者 均匀 地 分 布 在 圆圈 周围 。 现 在 ,注意 m 的 数量 为 Am 的 增加 使 加 
圈 周 转 的 每 个 价格 确定 者 反 时 针 转 动 了 数量 为 Am 的 距离 。 为 了 明白 这 个 变化 ,首先 考 
虚 这 样 一 个 价格 制定 者 ,其 处 在 A 点 并 且 其 户 一 加 的 初始 值 大 于 s 十 Am 。 当 mw 上升 了 
An 时 ,这 样 一 个 价格 确定 者 并 不 会 提高 其 价格 。 由 于 p” 增 加 了 an 对 于 这 个 价格 确定 
者 , p: 一 p* 因此 降低 了 Am, 从 而 价格 确定 者 反 时 针 移 动 了 Axm。 现 在 考虑 如 C 点 所 表示 的 
价格 确定 者 ,其 p. — pr 的 初始 信 是 s 十 形式 的 一 这 里 ,小 于 An。 对 于 这 个 价格 确定 
者 , p. 一 户 下 降 直至 mm 上升 了 k。 因 此 ,其 正在 加 图 周 围 佑 反 时 针 移 动 。 在 m 的 增加 达到 
的 时 刻 , pi REET S—s ,并 因此 pp pi 由 s 跳 茎 到 S。 然 而 ,依照 图 形 ,这 只 是 一 个 围绕 
加 图 所 做 的 一 个 无 穷 小 的 移动 。 随 着 持续 地 上 升 ,价格 制定 者 并 不 会 进一步 地 改变 其 价 
格 ;因而 ,他 们 仍旧 沿 圆圈 运动 。 因 此 ,价格 制定 者 运动 的 总 的 距离 也 是 Am, 

由 于 价格 制定 者 初始 均匀 地 分 布 在 圆 图 周围 ,并 且 每 个 人 移动 相间 的 距离 ,他 们 最 终 
仍 均 匀 地 分 布 着 。 因 此 ,pp 一 mn 的 分 布 不 会 改变 。 由 于 p 是 ;的 平均 值 ,这 意味 着 p-n 
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这 个 模型 的 结论 与 泰勒 模型 的 结论 之 问 存在 显著 差别 ,其 理由 是 价格 调整 政策 的 性 
质 。 在 凯 善 林 一 斯 鲍 勒 模型 中 . 当 货币 供给 更 急剧 地 增加 的 时 候 , 在 任何 时 刻 改变 其 价格 
的 价格 确定 者 的 数目 是 较 大 的 。 给 定 凯 普 林 与 斯 鲍 勤 所 做 的 假设 ,该 结果 具有 这 样 的 效 
应 , 即 总 价格 水 平 对 mx 的 变动 作出 充分 的 反应 。 相 反 ,在 泰勒 模型 中 ,改变 其 价格 的 价格 
制定 者 的 数 晶 被 册 定 ,其 结果 ,价格 无 法 对 m 的 变动 作出 充分 的 反应 。 

ToL ok 斯 鲍 勒 模型 中 ,货币 中 性 不 是 有 关 如 下 背景 的 一 个 稳定 性 结论 , 即 改 变色 
义 价格 的 固定 成 本 会 引致 改变 其 价格 的 价格 制定 者 的 数目 在 任何 时 刻 成 为 内 生 的 。 例 
如 ,如 果 通 货 膨 胀 能 够 为 负 也 能 够 为 正 , 或 者 存在 特定 的 冲击 一 一 它们 有 时 使 得 价格 制定 
省 降低 其 名 义 价格 ,那么 ,上 所 形成 的 So 邦 则 的 扩展 一 般 会 引致 货币 冲击 产生 真实 效应 ( 例 
如 , 见 阿 威 lwai 1981 , 凯 普 林 与 利 黑 Capin and Leahy 199] 以 及 习题 6 12)。 此 外 ,S 与 8 
的 值 可 以 改变 ,以 便 对 总 需求 的 变动 作出 反应 。 鲍 如 ,如 果 今 天 的 高 货币 增长 明示 了 未 来 
的 高 货币 增长 ,其 结果 ,在 短期 内 无 价格 确定 者 调整 其 价格 (因为 没有 一 个 价格 确定 者 现 
人 处 在 一 个 新 的 且 较 低 的 船 发 点 ; 处 ), 因 而 正 的 冲击 提高 产 出 ( 西 登 Tsiddon 1991)。? 

这 样 , 遍 普 林 与 斯 鲍 勒 模型 对 于 上 其 关于 总 需求 冲击 效应 的 特殊 结论 并 不 重要 。 相 反 ， 
模 击 因 两 个 理由 是 重要 的 ; 首先 , 它 引 人 了 状态 依存 价格 变动 的 思想 。 第 二 , 它 证 明了 另 
外 的 一 个 理由 , 即 微观 与 宏观 经 济 刚性 之 间 的 关系 是 复杂 的 。 费 希 尔 与 泰 鞠 模型 揭示 ,一 
些 价 格 的 暂时 图 定性 给 总 价格 对 总 需求 抗 动 的 反 虚 施加 非 比例 性 的 影响 。 相 反 , 凯 普 
林 一 斯 鸳 坦 模型 揭示 ,一 些 价 格 的 调整 具有 非 比例 性 的 影响 : 小 部 分 的 价格 制定 者 作出 
较 大 的 价格 变动 ,其 是 以 产生 总 水 平 上 的 中 性 。 因 此 , 费 希 尔 , 泰 勒 及 凯 普 林 一 斯 鲍 勒 模 
型 揭示 ,价格 刚性 的 任何 完整 处 理 紧 求 对 如 下 问题 予以 特殊 的 关注 , 即 价格 调整 政策 的 性 
质 碎 及 那些 交互 作用 如 何 决 定 总 价格 水 平 的 行为 。 


C 部 分 新 凯恩斯 主义 经 济 学 ” 


户 卡 斯 费 希 尔 与 泰勒 模型 并 不 是 关于 总 需求 扰动 的 真实 效应 的 十 分 令 人 满意 的 思 
考 。 模 型 假设 了 如 下 的 行为 者 可 轻易 克服 不 完善 的 存在 ,如 一 一 卢 卡 斯 模型 中 的 有 关 价 
格 水 平 的 不 完善 的 知识 ,以 及 费 希 尔 与 泰勒 模型 中 的 工资 或 价格 的 非 频繁 的 调整 。 关 于 
价格 水 平 变动 的 十 分 精确 的 信息 是 易于 获得 的 ,并 且 更 为 频繁 的 价格 或 工资 调整 (通过 指 
数 化 或 其 他 工具 实现 ) 的 成 本 是 很 小 的 。 这 便 提 出 了 这 样 的 问题 , 即 为 什么 行为 者 将 允许 名 
义 扰动 导致 产 出 的 显著 波动 ,而 不 是 采取 所 需 的 较 小 措施 去 更 有 效 地 消除 名 义 的 不 完善 。 

有 关 名 义 冲 击 的 真实 效应 的 大 二 研究 ,其 核心 思想 是 这 个 问题 不 仅 可 被 应 用 于 这 些 
特殊 的 模型 ,而 且 也 可 应 用 于 所 有 名 义 不 完 善 的 候选 来 源 。 个 人 主要 地 关注 于 真实 价格 
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与 数量 : 如 真实 上 资 、 上 作 时 数 ,真实 消 费 水 平 …… 等 等 。 名 义 基 规模 只 以 其 微小 是 易于 
克服 的 方式 对 个 人 是 重要 的 ,价格 与 丁 资 以 名 义 量 表示 ,但 它们 只 耗费 很 少 成 本 使 可 改变 
(或 指数 化 。 个 人 并 不 能 充分 地 了 解 总 价格 水 平 ,但 他 们 可 用 较 低 的 成 本 获得 精确 的 信 
息 。 债 务 合同 通常 用 名 义 项 规定 ,但 它们 也 可 以 之 不 费力 地 被 指数 化 ,而 且 个 人 持 有 中 等 
三 的 货币 一 一 其 用 名义 量 表 未 ,但 他 们 能 轻易 地 改变 其 货币 持 有 景 。 没 有 方法 使 名 义 量 
大 小 对 个 人 具有 更 大 的 直接 意义 。 

因此 ,依照 这 种 新 包办 斯 主义 观点 ,如 果 名 义 不 完 善 对 总 活动 波动 有 重要 意义 ,那么 这 
必定 是 ,在 微观 经 济 水 平 上 很 小 的 名 义 摩 控 总 会 对 宏观 经 济 产生 . -种 较 大 的 效应 。 大 量 有 
关 名 义 刚 性 微观 经 济 基础 的 研究 旨 在 强调 有 关 这 个 绪 果 是 否 可 能 成 为 现实 的 问题 

长 体 侧 言 ,这 一 节 的 大 部 分 内 容 由 探讨 有 关 各 义 不 完 善 的 特殊 看 法 来 强调 这 个 问题 。 
特别 邮 , 我 们 关注 于 一 个 静态 模型 一 “在 其 中 ,厂商 面 对 一 个 价格 调整 的 菜单 成 本 -一 改 
变 名 义 价格 的 一 -个 微小 的 固定 成 本 (标准 的 例子 是 由 旅店 印 制 新 菜单 所 何 出 的 成 本 一 
因而 由 此 得 各 ;。 但 正如 我 们 在 第 6. 9 节 林 所 描述 的 ,重要 的 是 ,相间 的 问题 会 同 有 关 名 
义 调整 障碍 的 其 他 观点 一 起 出 现 。 此 外 ,分 析 关 注 于 是 各 菜单 成 本 会 导致 对 一 个 一 次 性 
价格 冲击 作出 反应 的 显著 的 名 义 粘性 。 结 果 , 分 析 的 最 为 成 功 之 处 在 于 其 刻画 了 这 些 产 
生 延 省 性 调整 的 微观 生活 条 件 的 特征 ,而 不 是 发 现 了 这 些 条 件 对 价格 调整 的 界定 的 含义 。 

第 6, 8 节 揭示 把 价格 制定 与 菜单 成 本 引入 一 个 在 其 他 方面 仍 是 瓦尔 拉 斯 式 的 经 济 ， 
这 种 引入 可 能 不 足以 产生 显著 的 名 义 刚性 。 第 6. 9 节 因此 致力 于 讨论 有 关 为 使 菜单 成 本 
产生 重要 的 影响 还 需要 什么 条 件 的 问题 。 第 6. 10 节 考 虑 一 些 相 关 的 经 验 工作 。 最 后 ,第 
6. 11 节 与 第 6. 12 节 讨论 了 理论 的 一 些 扩展 与 局 限 ， 
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一 般 性 的 考虑 


考虑 ~- 个 具有 许多 价格 制定 者 的 厂商 的 经 济 。 假 设 该 经 济 初始 处 在 其 可 变价 格 的 均 
衡 中 。 那 便 是 ,每 全 三 商 的 价格 在 如 下 条 件 下 产生 , 即 如 果 总 需求 处 在 其 预期 的 水 平 , 边 
际 收 益 必 等 于 其 边际 成 本 。 在 价格 确定 之 后 ,总 需求 被 决定 。 在 该 点 处 ,每 个 厂商 由 支付 
~ 个 菜单 成 本 而 改变 其 价格 。 为 了 简化 分 析 , 假 设 在 每 个 时 期 的 开始 时 ,价格 被 重新 确 
定 。 这 意味 着 作为 吾 部 分 主题 的 动态 定价 问题 是 不 相关 的 , 它 也 意味 着 ,如 果 一 个 厂商 
支付 其 菜单 成 本 , 它 会 把 其 价格 确定 在 新 的 利润 最 大 化 水 平 上 。 

我 们 关注 的 是 这 样 的 问题 , 即 什么 时 候 厂商 改变 其 价格 ,以 便 对 总 需求 与 其 预期 水 平 的 
偏离 作出 反应 。 具 体 而 言 , 设 需 求 低 于 预期 水 平 。 由 于 经 济 较 大 ,每 个 厂商 把 其 他 厂商 的 行 
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动 袖 为 给 定 的 。 如 果 所 有 其 他 厂商 保持 其 价格 固定 ,… 个 代表 性 广 商 由 至 变 其 价格 得 到 的 
最 大 化 收益 小 于 其 价格 调整 的 菜单 成 本 ,那么 ,不 变 的 和 名义 价格 因此 是 一 种 均衡 价格 .: 

我 们 可 利用 图 6. 3 中 的 边际 收入 “ 边际 成 本 图 形 来 分 析 这 个 问题 。 经 济 开始 处 在 均 
衡 中 ,因此 ,代表 性 厂商 在 边际 成 本 等 于 边际 收益 处 (图 中 的 4 点) 从事 生产 。 在 其 他 价 
格 不 变 的 条 件 下 ,总 需求 的 下 降 会 减少 总 产 出 ,因而 ,使 厂商 所 面临 的 需求 向 内 移动 -一 
企 一 种 既定 价格 上 ,对 厂商 产品 的 需求 是 较 低 的 。 因 此 ,边际 收益 曲线 内 移 。 如 果 厂 商 并 
不 改变 其 价格 ,其 产 出 则 在 现存 的 价格 水 平 上 ( 互 点 ) 由 需求 决定 。 在 这 种 产 出 水 平 上 , 边 
际 收益 大 于 边际 成 本 ,因而 ,厂商 有 一 定 的 激励 去 降低 其 价格 并 提高 其 产 出 .二 如 果 厂 商 
改变 其 价格 , 它 将 在 边际 成 本 与 边际 收益 相等 处 从 事 生产 (C 点 )。 图 6, 3 中 带 阴 影 的 三 
角形 区 域 表明 了 由 减少 价格 与 增加 竺 产 出 所 获得 的 新 增 利 润 。 白 于 厂商 愿意 保持 价格 固 
定 ,三 角形 的 面积 必定 很 小 。 


价格 











质量 
图 6.3 一 个 代表 性 厂商 县 有 改变 其 价格 从 而 对 总 产 出 下 降 作出 反应 的 激励 1 引 自 D. SPAR 1993) 


图 形 显示 了 一 个 重要 的 观点 :即使 厂商 因 需 求 下 降 受 到 极 大 的 损害 ,降低 价格 的 激励 
可 能 还 是 很 小 的 。 厂 商 将 愿意 面 对 原 有 的 、 更 高 的 需求 曲线 ,但 是 它 只 能 选择 新 需求 曲线 
上 的 点 。 这 正好 是 由 第 6, 4 节 中 所 描述 的 总 需求 外 部 性 的 例子 :在 面临 货币 供给 下 降 时 ， 
代表 性 厂商 因 其 他 厂商 不 去 削减 其 价格 面 受到 损失 ,这 正如 在 第 6. 9 节 中 , 它 由 所 有 三 商 
提高 其 价格 的 决策 面 受到 损害 。 结 果 ,厂商 可 能 发 现 ,即使 需求 曲线 的 变动 较 大 ,由 前 减 
其 价格 带 来 的 收益 也 是 很 小 的 。 因 此 ,北条 具有 很 高 成 本 的 观点 与 如 下 的 假说 并 不 矛盾 ， 
则 萧 杀 由 总 需求 的 下 降 与 价格 调整 的 小 障碍 引致 。 

然而 ,进一步 推进 利用 一 个 纯 图 形 的 分 析 是 不 可 能 的 。 要 回答 三 商 改变 其 价格 的 激 
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励 是 否 大计 或 小 于 其 菜单 成 本 的 问题 ,我们 必须 转向 特定 模型 并 且 找到 价格 调整 激励 的 
合理 的 参数 值 。 


一 个 定量 例子 


作为 一 个 基本 情形 ,我 们 利用 第 6. 4 节 的 不 完善 竞争 模型 回忆 在 该 模型 中 ,厂商 i 
的 真实 利润 收入 等 于 其 销量 , 即 YCP,/P) 乘 以 价格 减 成 本 (P./P) 一 (W/P)( 见 
i6. 38])。 此 外 ,劳动 市 场 均衡 要 求 真实 工资 等 于 Y "一 这 里 wv 三 1/(7 一 1) 是 劳动 供给 
漳 性 ( 见 [6. 43])。 因 此 有 : 

=} ， |-} {ler r Ae at 
n=¥(p) (B-Y")= FB) -{(F) (p) (6.88) 

这 里 ,第 二 行 利用 了 Y 二 M/P 的 事实 。 我 们 由 对 模型 的 早期 分 析 已 获知 ,在 菜单 成 
本 不 存在 的 条 件 下 ,利润 最 大 化 的 真实 价格 为 W(? 一 1) 乘 以 边际 成 本 或 者 [Ly/(3 一 17 
(MPY ALG 44)。 它 推论 价格 可 变 的 均衡 发 生 在 na DIMPY 一 |, 或 
M/P =((y— 10/9)" 时 ( 见 [6. 46). 

在 面临 M 对 其 预期 值 的 偏离 时 ,我 们 想 找到 不 变 名 义 价格 成 为 纳什 均衡 的 条 件 。 那 
便 是 我 们 想 找到 这 样 的 条 件 , 即 如 果 所 有 其 他 厂商 并 不 调整 其 价格 ,一 个 代表 性 厂商 将 不 
想 支付 其 菜单 成 本 并 调整 其 价格 。 这 种 条 件 是 ran — ten 之 Z, 这 里 ,xany 是 这 样 的 一 种 
利润 , 即 如果 代 表 性 厂商 将 其 价格 调整 到 新 的 利润 最 大 化 价格 水 平 ,而 其 他 厂商 并 不 这 样 
做 时 ,其 可 获得 的 利润 。zxrem 则 是 如 果 价 格 不 变动 时 的 代表 性 厂商 的 利润 ,而 Z 则 是 菜 
单 成 本 。 因 此 ,我们 需要 找到 这 两 种 利润 水 平 。 

一 切 厂 商 初始 均 索要 相同 的 价格 ,并 日 依据 假设 ,其 他 三 商 并 不 改变 其 价格 。 因 此 ， 
MR H i 并 不 调整 其 价格 ,我 们 有 P, =P., KERAG. 88) 则 有 ， 


M Cilio 
Tom = M- (¥) (6. 89) 











WR RARE Oh OD AR A OM: [yp — 1 MP)! ©, 将 此 
代入 (6. 88) 则 有 ， 
M a Ay Om» Myth o 一 一 ? r 
mu 一) Ga) 人) 


Aye” 


E 1 一 1 P 


(6. 90) 
y— 


入 们 可 直观 地 检查 到 ， 3 M/P 等 于 其 可 变价 格 均衡 值 时 ,ran 与 Tren tH Ss AF, 
Tay RF 人 FIXED 。 
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为 了 发 现 厂 商 改变 其 价格 的 激励 ,我 们 需要 ?与 v 的 值 。 册 于 劳动 供给 显得 相对 无 
弹性 ,考虑 = 0.1 。 我 们 也 设 y= 5 一 这 意 昧 着 价格 是 1. 25 乘 以 边际 成 本 。 这 些 参 
数值 意味 着 可 变价 格 的 产 出 水 平 Y” = [7 一 /9 六 0.378 ， 现 在 考虑 在 其 他 价格 不 
变 的 条 件 下 ,一 个 厂商 为 对 好 的 3 名 的 下 降 作出 反应 而 调整 其 价格 的 激励 , 把 > = 0.1, 
?一 以 及 工 一 0.97Y” 代 入 (6. 89) 与 (6, 90) ,出 会 得 到 ran 一 rr 全 0. 253, 

由 于 Y* 大 约 为 1, 这 个 计算 意味 着 ,为 对 产 出 的 3% 的 变动 作出 反应 ,代表 性 厂商 支 
付 其 菜单 成 本 的 激励 大 约 为 收益 的 1/4。 在 面 对 这 种 激励 时 , 可 能 的 价格 调整 成 本 无 法 
由 止 厂商 改变 其 价格 。 因 此 ,在 这 种 背景 中 ,厂商 面临 除 最 小 冲击 之 外 的 所 有 冲击 时 会 调 
整 其 价格 ,并且 货 币 最 终 是 中 性 的 ,% 

困难 的 来 源 是 在 劳动 市 场 上 。 劳 动 市 场 结 清 且 劳动 供给 相对 无 弹性 。 因 此 ,正如 第 5. 3 
节 的 情形 2 一 样 , 当 总 产 出 下 降 时 ,真实 工资 显著 下 降 。 生 产 者 的 成 本 因此 很 低 。 因 而 ,他 们 
具有 削减 价格 与 提高 产 出 的 强烈 激励 。 但 这 意味 着 不 变 的 名 义 价 格 不 会 成 为 一 种 均衡 ,2 


6.9 寻 真 实 央 性 肪 需要 





一 般 性 考虑 


再 次 考虑 这 样 一 个 厂商 , 其 面临 总 需求 下 降 而 且 其 他 价格 保持 不 变 的 情形 ,其 需 决定 
足 否 改变 自己 的 价格 。 图 6. 4 表明 了 作为 其 价 榜 函 数 的 厂商 利润， 








C D P 


图 6.4 总 需求 下 降 对 代表 性 厂商 作为 其 价格 函数 的 利润 的 影响 
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AE HAS F BREA PP i Ee I RX. 首先, 它 使 利润 函数 垂直 地 移动 。 厂 商 产 
品 的 需求 下 降 , 这 个 事实 趋向 于 使 函数 向 下 移动 。 而 另 一 方 而 ,真实 工资 下 降 的 事实 则 倾 
向 于 把 函数 向 上 移动 。 在 图 中 所 显示 的 情形 中 ,其 兆 效 应 是 一 个 向 下 的 移动 。 正 如 上 面 
所 描述 的 ,厂商 不 能 消除 这 种 变化 。 第 二 ,厂商 的 利润 最 大 化 价格 小 于 以 前 的 ”这 个 便 
是 三 商 可 做 的 一 些 癌 情 。 如 果 厂 高 并 不 支付 其 菜单 成 本 , 它 便 会 达到 利润 哨 数 的 顶 蜂 。 

三 商 调 整 其 价格 的 激励 因此 由 图 中 的 距离 AB 给 出 。 这 段 距离 依存 于 两 个 因素 ; A 
的 与 新 的 利润 最 大 化 的 价格 之 间 的 差距 , 以 及 利润 函数 的 曲率 。 我 们 依次 考虑 这 两 个 
HR: 

由 于 其 他 厂商 的 价格 不 变 ,厂商 的 名 义 价格 的 变化 也 是 其 真实 价格 的 变化 。 此 外 ,其 
他 厂商 不 改变 其 价格 的 事实 意味 着 总 需求 的 变动 改变 了 总 产 出 。 因此 ,厂商 的 新 与 旧 利 
洞 最 大 化 价格 之 间 的 差额 (图 中 的 距离 CD) 决 定 于 利润 最 大 化 的 真实 价格 如 何 依存 于 总 
产 出 一 一 那 便 是 由 真实 刚性 程度 决定 。 保 持 利润 函数 的 曲率 固定 ,如 果 其 他 厂商 并 不 改 
变 其 价格 ,更 大 的 真实 刚性 会 减少 厂商 为 对 总 需求 变动 作出 反应 而 调整 其 价格 的 激励 。 
其 直觉 等 间 于 有 关 费 希 尔 与 泰勒 模型 中 更 大 的 真实 刚性 为 什么 会 增加 名 义 冲击 的 真实 效 
守 的 直觉 , 基 更 大 的 刚性 意味 着 厂商 不 想 使 其 价格 更 大 地 偏离 其 他 人 的 价格 。 

利润 当 数 的 曲率 决定 价格 对 其 利润 最 大 化 水 平 的 既定 偏离 的 成 本 。 当 利润 对 其 最 优 
值 的 偏离 较 少 敏 感性 时 ,价格 调整 的 激励 是 较 小 的 (对 于 既定 程度 的 真实 刚性 ) ,因而 ,对 
于 非 价格 调整 是 一 种 均衡 的 情形 ,冲击 的 范围 是 较 大 的 。 因 此 ,用 一 般 术 语 讲 , 使 价格 调 
整 的 较 小 成 本 产生 显著 名 义 刚性 所 需 的 是 真实 刚性 与 利润 函数 非 敏感 性 的 一 定 组 合 。 

依据 真实 刚性 与 利润 函数 的 非 敏感 性 ,人们 易于 明白 为 什么 在 我 们 的 基本 计算 中 价 
格调 整 的 激励 是 如 此 大 ,存在 着 巨大 的 “真实 浮动 性 ”而 非 真实 刚性 。 由 于 利润 最 大 化 真 
实 价格 县 [W(3 一 1)jJY ”其 关于 产 出 的 弹性 为 /v。 如 果 劳 动 供给 弹性 v 是 小 的 ， 
(PPY RT Y 的 弹性 因此 较 大 。 例 如 ,w 取 0.1 的 值 意味 着 (P,/P)' 关于 产 出 的 弹性 
是 10。 

一 个 人 所 共 知 的 类 比 有 助 于 弄 清 菜 单 成 本 或 与 真实 刚性 或 与 利润 函数 非 敏 感性 (或 
者 与 二 者 ) 的 组 合 如 何 能 导致 显著 的 名 义 粘性 :货币 扰动 可 能 产生 真实 效应 ,其 理由 与 为 
节约 时 间 而 改 用 夏 时 制 会 产生 影响 的 理由 相同 .2 钟表 的 重新 调整 是 一 个 纯粹 的 名 义 变 
化 一 一 它 只 改变 对 一 天 中 不 同时 刻 的 标号 。 但 是 变化 与 臭 实 作 息 制 的 变化 相 联 系 一 一 屠 
使 是 与 夏 时 制 相关 的 各 种 活动 的 时 间 。 同 货币 拢 动 的 情形 相反 , 毫 无 疑问 ,向 夏 时 制 的 转 
变 是 真实 作息 制 改变 的 原因 。 

如 果 不 存在 改变 名 义 作息 制 并 且 向 其 他 人 通告 该 作息 制 的 成 本 ,那么 , 夏 时 制 将 会 使 
每 个 人 实施 它 并 且 不 会 对 真实 作息 制 产生 影响 。 因 此 ,为 使 夏 时 制 改变 真实 的 作息 制 , 必 
定 会 存在 一 定 的 改变 名 义 作息 制 的 成 本 。 这 些 成 本 类 似 于 改变 价格 的 菜单 成 本 ,并 且 像 
菜单 成 本 一 样 ,它们 显然 不 很 大 。 这 些小 成 本 引致 作息 制 变动 产生 真实 效应 的 理由 显然 
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是 ,个 人 与 企业 一 般 更 关注 于 其 他 人 的 作 忠 制 而 非 与 夏 时 制 相 关联 的 自己 的 作息 制 。 因 
此 ,假定 其 他 人 并 不 改变 其 作息 时 间 , 每 个 个 人 并 不 希望 承担 改变 其 作息 制 的 成 本 。 这 类 
似 于 在 价格 确定 情形 中 的 真实 刚性 的 效应 。 最 后 ,个 人 越 是 不 关注 他 们 的 精确 的 作息 制 
是 什么 ,他 们 越 不 愿 去 承担 改变 其 作息 制 的 成 本 。 这 类 似 于 在 价格 制定 背景 中 利润 函数 
的 非 人 敏感 性 . 


真实 刚性 的 特定 来 源 


有 关 宏 观 经 济 波动 的 大 量 研究 关注 于 那些 会 产生 真实 刚性 或 利润 琴 数 非 敏 感性 的 特 
定 的 因素 。 这 项 研究 用 各 种 方式 完成 。 例 如 , 人 们 会 关注 于 局 部 均衡 问题 , 即 金 融 , 产 品 
与 劳动 市 场 的 一 些 特征 怎样 影响 厂商 适应 总 产 出 的 变化 而 调整 其 真实 价格 的 激励 ,或 者 
如 何 影响 其 利润 偏离 最 优 水 平 的 敏感 性 。 或 者 人 们 会 把 一 个 备 选 的 特征 附加 给 一 个 计量 
的 动态 随机 一 般 均 衡 模型 一 一 它 包括 名 义 调整 的 壁垒, 并且 探 询 附加 物 如 何 影响 模型 的 
产 出 方 莽 , 货 币 增 长 与 产 出 增长 的 协 方差 ,以 及 货币 扰动 的 真实 效应 的 特征 。 或 者 人 们 根 
本 不 必 关注 货币 扰动 与 名 义 不 完 善 。 正 如 我 们 在 第 6, 11 节 所 看 到 的 , 当 存 在 名 义 摩擦 
时 ,那些 使 真实 经 济 对 货币 冲击 更 具 反 应 力 的 大 多 数 力 量 ,也 会 使 真实 经 济 对 其 他 类 型 的 
冲击 更 具 反 应 力 。 因 此 ,有 关 真实 刚性 与 非 敏 感性 的 特定 来 源 的 许多 分 析 关注 其 对 冲击 
效应 的 一 般 会 义 ,或 关注 其 对 某 个 类 型 的 冲击 而 非 货币 冲击 的 含义 。 

在 这 里 ,我 们 将 采用 如 下 的 分 析 方法 , 即 考虑 当 其 他 厂商 并 不 改变 其 价格 时 ,一 个 单 
个 厂商 为 对 总 产 出 的 变动 作出 反应 而 调整 其 价格 的 激励 。 为 进行 这 种 分 析 , 再 次 考虑 
图 6. 3 中 的 边际 收益 一 边际 成 本 框架 。 就 成 本 方 而 ,由 总 产 出 下 降 而 引发 的 边际 成 本 的 
于 降 较 小 时 ,厂商 削 诚 其 价格 并 增加 其 产 出 的 激励 越 小。 因此 ,名 义 刚性 更 可 能 是 一 种 均 
衡 。 这 个 结果 可 由 两 种 方式 引发 。 首 先 ,回应 总 产 出 下 降 的 利润 函数 的 较 小 的 向 下 移动 ， 
意味 着 厂商 利润 最 大 化 价格 的 一 个 较 小 的 下 降 一 一 那 便 是 , 它 对 应 着 更 大 的 真实 刚性 ,a 
第 二 ,一 个 较 平 坦 的 边际 成 本 曲线 意味 着 利润 函数 更 大 的 不 敏感 性 与 更 大 的 真实 刚性 。 

就 收益 方面 而 言 , 当 总 产 出 的 下 降 所 引致 的 边际 收益 的 下 降 是 较 大 的 时 候 , 在 代表 性 
三 商 的 初始 价格 处 ,边际 收益 与 边际 成 本 的 差额 较 小 ,因而 ,价格 调整 的 激励 也 较 小 。 特 
别 地 ,边际 收益 曲线 的 较 大 的 向 左 移动 对 应 着 递增 的 真实 刚性 ,因而 它 减少 了 价格 调整 的 
激励 。 此 外 ,一 个 更 陡 的 边际 政 盖 曲线 (对 于 一 个 既定 的 向 左 移动 ) 也 增加 了 真实 刚性 的 
程度 ,因而 它 又 起 到 减少 调整 激励 的 作用 。 

由 于 存在 许多 潜在 的 决定 边际 成 本 与 边际 收益 周期 性 行为 的 因素 ,有 关 价 格调 整 的 
小 摩擦 会 导致 相当 大 的 名 义 列 性 的 候 说 并 不 会 同 有 关 经 济 结构 的 任何 特定 的 观点 相 联 
系 。 就 成 本 而 言 , 研 究 者 已 确认 了 那些 使 顺 局 期 的 情形 中 的 成 本 小 于 我 们 的 基本 情形 中 
的 成 本 的 各 种 要 素 。 可 能 在 数量 上 重要 的 一 个 因素 是 投 和 人 一 产 出 关联 性 -- 一 当 价格 是 精 
件 的 时 候 , 这 种 关联 性 会 使 厂商 面临 不 变 的 投入 成 本 ( 巴 苏 1995)。 已 成 为 大 量 的 近期 研 
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完 主 题 的 一 个 要 素 是 资本 市 场 的 不 完善 性 一 一 在 萧条 中 , 它 引发 了 融资 成 本 。 这 也 可 能 
通过 现 金 流 量 的 减少 而 发 生 ( 伯 耐 克 与 格 特勤 Bernanke and Gertler 1989) ,或 资产 价值 
的 下 降 而 出 现 ( 清 涂 与 稳 尔 1997)。 另 一 个 已 受到 广泛 关注 的 因素 是 强烈 的 市 场 外 部 性 
与 其 他 外 部 规模 经 济 。 这 些 外 部 性 有 潜力 使 购买 投 和 人 与 销售 产品 在 较 高 的 经 济 活 动 时 代 
变 得 更 容易 。 尽 管 这 是 一 个 有 吸引 力 的 观点 ,但 其 经 验 的 重要 性 仍 是 未 知 的 .9 

就 收益 方面 而 言 ,使 厂商 的 合意 加 成 更 具 反 周期 性 的 任何 因素 增加 了 真实 刚性 。 典 
型 地 , 当 合 意 的 加 成 更 具 上 反 周 期 性 时 ,在 萧条 中 边际 收益 曲线 更 加 向 下 移动 。 使 这 个 情形 
可 能 出 现 的 一 个 特定 因素 是 强烈 的 市 场 效应 一 一 当 总 产 出 较 高 时 , 它 使 得 厂商 传播 信息 
网 便 捷 以 及 消费 者 获得 信息 更 为 容易 ,因而 ,也 使 需求 更 具 弹性 ( 沃 纳 与 巴尔 斯 基 1995), 
六 一 个 因素 是 客户 与 厂商 同 资本 市 场 不 完善 之 间 的 长 期 关系 的 组 合 。 在 长 期 关系 的 条 件 
证 ;前 减 价格 会 增加 一 定 的 收入, 央 而 在 未 来 吸引 更 多 的 客户 进入。 而 在 资本 市 场 不 完善 
的 条 件 下 ,在 那 种 使 现 值 低 于 其 未 来 收益 的 衰退 中 厂商 会 面临 短期 融资 困难 (例如 , 见 格 
瑞 沃 德 .斯 带 格 利 获 与 威 斯 1984, 以 及 谢 沃 里 尔 与 斯 高 夫 斯 汀 1996) 。 在 产 出 较 高 时 , 便 
人 台 意 的 加 成 降低 的 其 他 三 个 因素 是 需求 转向 更 具 弹 性 的 商品 构成 变动 ,由 进入 导致 的 晶 
益 增加 的 竞争 ,以 及 事实 上 高 价格 增加 了 厂商 由 减少 其 价格 而 背离 其 隐 性 合谋 方式 的 激 
励 ( 罗 特 伯 格 与 伍德 福特 1999, 第 4, 2 节 )。 最 后 ,通过 使 边际 收益 曲线 更 陡峭 (而 非 引 致 
其 更 大 的 移动 ,从 而 对 总 产 出 变动 作出 同 应 ) ,不 完善 信息 影响 真实 刚性 ,这 是 收益 方面 的 
一 个 例子 。 不 完善 信息 使 现 有 客户 对 价格 增加 的 敏感 性 大 于 潜在 的 新 客户 对 价格 下 降 的 
敏感 性 (例如 ,斯 蒂 格 利 芯 1979, 瓦 格 Woglom 1982, 以 及 鲍 尔 与 D. BER 1990)” 

尽管 有 关 波 动 的 凯恩斯 主义 观点 并 不 依存 于 任何 特殊 来 源 的 真实 刚性 与 利润 函数 的 
非 敏感 性 ,但 它 几乎 要 求 劳动 成 本 不 能 像 劳动 供给 相对 无 弹性 日 工人 处 在 其 劳动 供给 曲 
线 上 的 情形 那样 剧烈 地 下 降 。 如 果 这 些 条 件 成 立 ， 由 劳动 成 本 的 巨大 波动 所 创造 的 价格 
调整 的 激励 几乎 肯定 会 起 过 其 他 要 素 的 效应 . 

在 一 般 水 平 上 ,真实 工资 可 能 由 于 两 个 原因 而 不 具有 较 高 的 顺 周 期 性 。 首 先 ,短期 总 
芳 动 供给 会 是 相对 有 弹性 的 (例如 ,由 于 跨 期 痊 代 )。 但 正如 在 第 4. 10 节 所 描述 的 ,关于 
劳动 市 场 的 这 种 观点 具有 有 限 的 经 验 成 功 性 。 

第 二 ,劳动力 市 场 的 不 完善 性 ,诸如 那些 在 第 3 章 中 涉及 的 因素 会 使 工人 至 少 在 经 
济 周 期 的 一 部 分 时 期 偏离 其 劳动 供给 曲线 ， 在 那里 所 展现 的 效率 工资 .合同 以 及 搜寻 
与 匹配 模型 中 ,厂商 所 支付 的 劳动 成 本 可 能 有 别 于 工人 所 付出 的 时 间 的 机 会 成 本 . Al 
此 ,模型 打破 了 劳动 供给 弹性 与 劳动 成 本 对 需求 扰动 的 反应 力 之 间 的 联系 。 确实 ,第 9 
章 所 展现 的 几 个 模型 意味 着 相对 的 反 周 期 性 工资 (或 者 厂商 支付 的 相对 的 反 周 期 性 劳 
DRA) ,尽管 存在 无 弹性 的 劳动 供给 ， 如 果 与 这 些 一 样 的 不 完善 性 引致 真实 工资 对 
需求 扰动 作出 较 低 的 反应 ,它们 会 极 大 地 降低 厂商 改变 其 价格 以 对 这 些 需 求 变动 作出 
Ag Wi BA Ura 
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第 二 个 数量 例子 


为 了 明白 劳动 市 场 的 不 完善 性 的 潜在 意义 ,考虑 如 下 例子 的 变化 , 即 厂商 应 对 货币 扩 
动 而 改变 其 价格 的 激励 。 假 设 由 于 某 个 原因 ,厂商 支出 比 市 场 结 清水 平 更 高 的 工资 ,并 且 
真实 工资 关于 总 产 出 的 弹性 是 8 
> = AY’? (6. 91) 
因此 , 像 第 5. 3 节 的 情形 3 一 样 ,真实 工资 的 周期 性 行为 由 一 个 “真实 工资 函数 ” 庙 非 
由 劳动 供给 弹性 决定 。 
在 模型 的 其 余部 分 与 前 而 一 样 的 条 件 下 ,厂商 ; 的 利润 由 (6. 37) 给 定 ,并 且 真 实 工资 
等 于 AY 而 非 7”, 这 便 扒 出 如 下 的 结论 ， 
M PA= MyPa? 
s=p(p) —Alp) (p) (6. 92) 
[与 (6. 88) 相 比较 ,] 利 海 最 大 化 的 真实 价格 再 次 为 yy (7-DAY At, ES 
于 [W091)]AY?。 它 表明 ,在 浮 动 价格 条 件 下 ,均衡 产 出 为 [(7 一 1)/(m4)]?。 假设 和 A 与 8 
是 这 样 的 值 , 即 在 浮动 价格 均衡 处 ,它们 使 得 劳动 供给 大 于 厂商 所 雇用 的 数量 .s 
现在 考虑 代表 性 厂商 在 而 临 总 需求 下 降 时 改变 其 价格 的 激励 。 再 次 假设 其 他 厂商 并 
不 改变 其 价格 。 如 果 厂 商 并 不 改变 其 价格 ,那么 P/P 二 1 ,因而 (6. 92) 意 味 着 ， 


rom = AY) (6,93) 





如 果 三 商 改 变 其 价格 ,其 索要 的 真实 价格 为 [CW(7 一 1)]AY。 把 这 个 表达 式 代 入 
《6. 92) 则 待 到 ， 


c= BEACH AG) wo 





P —] 


= AM Alea) (ay (6, 94) 





如 果 控 制 真实 工资 的 周期 性 行为 的 参数 8 是 小 的 ,在 模型 中 这 种 变化 对 价格 调整 的 
影响 是 剧烈 的 。 例 如 , 设 8= 0.1,7= 5 (与 前 面 一 样 ) 以 及 A = 0, 806 (使 得 Y 的 浮动 价 
格 产 出 水 平 为 0. 928; 或 者 在 v = 0. 1 且 市 场 结 清 劳动 的 条 件 下 大 约 是 其 水 平 的 95%), 
把 这 些 参 数 人 代入 (6. 93) 与 (6. 94) ,这 意味 着 ,如 果 贷 币 存量 下 降 3%, 并 且 厂 商 并 不 调 
整 其 价格 ,那么 ,代表 性 厂商 由 改变 其 价格 获得 的 收益 大 约 为 0. 000 016 8, 或 者 是 其 在 浮 
动 价格 均衡 处 所 获得 收益 的 0. 001 8%。 即 使 M FRE 5% 并 有 8 一 0,25 GER A 变 为 
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0.815, 使 得 了 的 可 变价 格 产 出 水 平 持续 为 0, 928) ,价格 凋 整 的 激励 只 是 厂商 浮动 价格 收 
益 的 0. 03%, 

这 个 例子 表明 真实 刚性 与 名 义 价 格调 整 的 小 障碍 如 何 能 够 产生 大 量 的 名 义 刚性 。 但 
例子 几乎 肯定 地 涉及 劳动 市 场 中 的 一 种 非 现实 的 真实 刚性 程度 ;例子 假设 真实 工资 关于 
产 出 的 弹性 只 为 0. 1, 而 在 第 5.6 节 中 讨论 的 证 所 表明 ,真实 的 弹性 是 相当 高 的 。 更 为 现 
实 的 考虑 将 可 能 涉及 劳动 力 市 场 的 较 低 的 真实 刚性 ,但 它 将 会 包括 那些 减少 成 本 波动 并 
且 使 合意 的 加 成 成 为 反 周 期 的 其 他 力量 。 


其 他 摩擦 


妨碍 对 名 义 扰动 作出 完全 调整 的 因素 不 必 存 在 于 价格 与 工资 调整 中 例如 ,个 全 
究 线索 检查 了 现实 中 债务 合同 时 常 不 被 指数 化 这 一 事实 的 后 果 。 那 便 是 贷款 协议 与 债券 
一 般 规定 了 借款 人 必须 向 贷款 人 给 予 名 义 支付 流量 。 名 义 摔 动 因此 引致 青 分 配 。 例 如 ， 
一 个 负 的 名 义 冲击 增加 了 借款 人 的 真实 债务 负担 。 如 果 资 本 市 场 是 完善 的 ,这 种 青 分 本 
不 会 产生 任何 重要 的 效应 。 如 果 风 险 调整 的 期 望 收益 超过 其 成 本 ,无 论 是 否 项 目 基金 可 
由 企业 家 供给 或 者 由 资本 市 场 筹措 ,投资 将 被 继续 进行 ， 

但 实际 的 资本 市 场 并 不 完善 。 贷 款 人 与 借款 人 之 间 的 不 对 称 信息 以 及 相伴 随 的 风险 
居 亚 或 有 限 负债, 一 般 使 最 优 结果 无 法 获得。 风险 厌恶 的 存在 或 有 限 的 负债 意味 着 借款 
人 通常 不 会 承担 其 投资 项 目 最 坏 结果 的 所 有 成 本 。 但 如 果 借款 人 为 防止 坏 结果 而 部 分 地 
投保 ,他 们 将 有 利用 自己 与 贷款 人 之 间 的 信息 不 对 称 优势 的 激励 。 其 方法 则 是 仅 当 他 们 
了 解 其 项 目 是 有 风险 的 时 候 , 他 们 则 借款 ( 逆 选 择 ) 或 者 他 们 在 自己 所 实施 的 项 目 上 骨 风 
险 (道德 风险 )。 这 些 困难 使 贷款 人 为 贷款 索要 风险 升水 。 结 果 , 较 之 于 由 企业 家 用 自 有 
资金 筹资 的 情形 ,企业 由 外 部 融资 进行 投资 ,其 投资 量 较 低 , 有 效率 的 投资 也 较 低 ， 

在 这 种 背景 中 ,再 分 配 是 重要 的 , 即 把 财富 由 企业 家 手中 转移 给 贷款 人 ,会 使 企业 家 
更 依赖 于 外 部 融资 ,并 因而 减少 投资 。 因 此 ,如果 债 务 合同 不 被 指数 化 ,名 义 扰动 可 能 产 
生 真 实效 应 。 确 实 ,价格 与 工资 可 变性 会 引致 名 义 冲击 的 分 配 效应 ,因而 潜在 地 增加 其 直 
实效 应 。 就 名 义 冲击 的 真实 效应 而 言 ,这 个 途径 便 是 著名 的 债务 通货 紧缩 .s 
所 面临 的 相似 问题 。 例 如 , 当 货币 存量 的 下 降 把 财富 由 企业 家 手中 分 配给 贷款 者 时 ,厂商 
的 边际 成 本 曲线 向 上 移动 。 对 于 合理 的 情形 ,这 种 向 上 的 移动 并 不 大 。 当 总 产 出 下 降 ( 例 
如 ,由 于 真实 工资 急剧 地 下 降 ) 而 边际 收益 并 不 下 降 时 ,边际 成 本 将 极 大 地 下 降 。 由 货币 
存量 的 下 降 所 引致 的 成 本 的 中 度 的 增加 只 导致 总 产 出 的 小 量 的 下 降 .* 另 一 方面 ,如 果 边 
际 成 本 变动 很 小 ,而 边际 收益 对 总 产 出 具有 十 分 强烈 的 反应 性 ,那么 成 本 的 较 小 变化 会 导 
致 产 出 的 较 大 的 变化 使 价格 调整 的 小 摩擦 导致 更 大 总 产 出 波动 所 需 的 力量 ,也 正 是 使 
指数 化 债务 合同 的 小 成 本 产生 这 种 效应 所 需 的 力量 ， 
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这 种 讨论 表明 卢 卡 斯 模型 的 一 种 替代 性 的 解释 。 回 忆 卢 卡 斯 的 模型 是 以 有 关 总 价格 
水 平 的 不 完善 信息 与 劳动 供给 的 大 量 跨 期 替代 为 基础 的 ,并 且 这 些 假设 中 没有 一 个 表明 
是 最 优 的 近似 。 然 而 ,这 种 讨论 表明 卢 卡 斯 的 核心 结论 并 没有 立足 于 这 些 假 设 。 假 设 价 
格 制定 者 并 不 选择 获得 有 关 价 格 水 平 的 现 期 信息 ,并 且 经 济 行为 因此 由 卢 卡 斯 模型 描述 。 
在 这 种 情形 中 ,价格 确定 者 的 获得 价格 水 平 的 信息 ,并 且 因 此 调整 其 定价 与 产 出 决策 的 激 
励 , 是 由 在 菜单 成 本 模型 中 决定 其 调整 名 义 价格 的 激励 的 相同 的 考虑 所 决定 的 。 正 如 我 
们 已 看 到 的 , 除 跨 期 苦 代 之 外 ,有 许多 可 能 机 制 会 使 这 种 激励 变 小 。 因 此 ,对 于 由 卢 卡其 
所 确认 的 机 制 ,有 关 价 格 水 平 的 信息 的 不 可 利用 性 与 跨 期 蔡 代 均 不 是 重要 的 。 名 义 调整 
的 摩擦 因此 是 一 种 不 太 方 便 性 或 获取 价格 水 平 信息 的 成 本 (或 者 依据 此 信息 调整 其 定价 
决策 的 成 本 )， 是 否 这 种 摩擦 在 实践 中 是 重要 的 ,这 仍 是 一 个 尚 无 定论 的 问题 .> 


6.10 BRR A 
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BE ABZ FER ARET RE SAR UK) FC EAD, a te 
ROARED ae RES ERNE SMRKE 一 至。 这 意味 着 当 存在 一 
种 总 需求 扰动 时 , 广 商 会 把 它 迅速 地 转化 在 价格 中 。 因 此 ,其 真实 效应 是 较 小 的 。 

鲍 尔 . 曼 昆 与 罗 默 对 这 种 预期 的 基本 检验 类 似 于 卢 卡 斯 对 此 的 检验 , 即 要 求 总 需求 的 
方差 应 当 影响 需求 冲击 的 真实 效应 。 遵 循 卢 卡 斯 的 方法 ,他 们 首先 利用 方程 (6. 34) 中 的 
界定 估计 了 许多 国家 中 的 总 需求 变动 的 真实 影响 (由 “表示 )。 然 后 ,他 们 提出 这 些 估计 
的 影响 如 何 同 平均 通货 膨胀 相关 联 的 问题 ， 

6.5 显示 了 由 鲍 尔 , 砚 昆 与 罗 默 所 考虑 的 43 个 国家 的 估计 的 5 与 平均 通货 脱 胀 之 
闻 的 散 点 图 。 这 个 图 展示 了 一 种 负 相 关 关 系 。 对 应 的 回归 ( 它 包括 一 个 二 次 项 以 便 说 明 
中 所 显示 的 非 线性 关系 ) 是 ， 


二 0,600 — 4.835 m+ 7,118 # (6, 95) 
(0,079) (1,074) (2. 088) 


R? = 0. 388, see, = 0,215 
这 里 ,元 是 i 国 的 平均 通货 膨胀 ,而 括号 中 的 数 是 标准 差 。 点 估计 表明 25/3 元 二 


—4, 835-F2(7, 118) 殉 一 一 对 于 <4. 8357[2(7. 118)j 之 34%, 该 估计 为 负 。 因 此 ,平均 通 
货 脱 胀 与 总 需求 变动 的 估计 的 真实 影响 之 间 存 在 一 种 统计 上 显著 的 负 相 关 关 系 ， 
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0.4 
平均 通货 膨胀 
图 6.5 产 出 一 通货 及 胀 薪 代 与 平均 通货 腥 胀 1 引 自 掀 尔 .时 昆 与 罗 默 1988) 


回忆 卢 卡 斯 模型 预期 ,总 需求 冲击 的 方差 影响 r, 并 且 数 据 显然 同 这 种 预期 相 一 致 。 
此 外 ,存在 较 高 平均 通货 膨胀 的 国家 一 般 具有 更 多 的 可 变 总 需求 。 可 能 的 情形 是 ,(6. 95) 
中 的 结论 不 会 出 现 是 可 能 的 ,这 不 仪 因为 < 直接 地 影响 ,而 且 也 由 于 与 名 义 GNP 增长 
的 标准 差 (0,) 相 关联 一 一 它 确实 直接 影响 *。 另 一 方 而 ,对 卢 卡 斯 模型 显示 支持 的 早期 结 
论 , 实 际 上 有 可 能 由 o, 与 4 相关 联 的 事实 引发 。 
检验 这 两 种 观点 的 适宜 方式 是 在 回归 中 均 包括 变量 。 再 次 纳入 二 次 项 以 允许 非 线性 
FE. 结论 为 ， 
T= 0,089 一 5.729 元 十 8.406 W+ 1.241 6 — 2.380 & (6.96) 
(0.086) (1.973) (3. 849} (2, 467) (7. 062) 


R'=0.359 see = 0,219 


平均 通货 膨胀 变量 的 系数 实质 上 与 前 而 的 回归 方程 中 的 相似 ,并 且 它 们 仍 有 统计 上 
的 显著 人 性。 相反 ,可 变性 项 起 很 小 的 作用 。c: 与 只 的 系数 均 为 0 的 零 假 说 在 任何 合理 的 
置信 水 平 上 都 不 能 被 放弃 ,并 且 点 估计 意味 着 a, 的 合理 变化 对 = 产生 数量 较 小 的 影响 。 
例如 ,0 由 0, 05 至 0. 01 的 变化 使 + 只 改变 了 0, 04, 因 此 ,结论 显然 对 新 凯恩斯 主义 观点 
的 支持 大 于 对 卢 卡 斯 模型 的 支持 ,* 

BLA) (Kiley 2000) 把 这 种 分 析 扩展 到 产 出 变动 的 持续 性 问题 上 。 他 首先 注意 到 ,新 
凯恩斯 主义 模型 意味 着 当 平均 通货 膨胀 较 高 时 , 产 出 对 其 正常 水 平 的 偏离 较 少 持续 性 。 
皮 觉 再 次 是 , 较 高 的 平均 通货 膨胀 增加 了 价格 调整 的 频率 ,因而 使 得 经 济 在 冲击 后 更 快速 
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地 返回 到 其 可 变价 格 均 衡水 平 。 他 发 现 数据 也 支持 这 种 含义 。 
关于 价格 调整 的 微观 证 据 


本 章 这 部 分 分 析 的 核心 假设 是 ,在 单个 厂商 的 水 平 上 存在 一 定 类 型 的 完整 价格 调整 
的 障碍 。 因 此 ,在 微观 经 济 水 平 上 探讨 定价 政策 是 很 自然 的 。 通 过 这 样 做 ,大 们 希望 能 知 
道 是 否 存在 价格 调整 的 障碍 ,如 果 存 在 ,它们 采取 了 秆 么 形式 。 

这 类 研究 的 主要 例子 包括 考 尔 顿 (Carlton 1986) SAH (Cecchetti 1986), 3€ 19-5 ft 
(Lach and Tsiddon 1992) , 凯 西 亚 普 (1995) 以 及 布 拉 因 德 (1988) 。 对 于 这 些 结论 存在 
师 个 一 般 性 主题 。 首 先 , 非 频繁 的 价格 调整 是 普遍 的 。 例 如 ,卡尔 顿 与 布 拉 因 德 检查 了 较 
广 范围 的 商品 ,发 现价 格 变动 之 间 的 间隔 典型 地 是 一 年 左右 ,并 且 对 于 一 些 商 品 , 其 价格 
变化 不 太 频 繁 。 例 如 , 塞 克 提 发 现 杂 志 的 摊点 价格 平均 每 三 年 改变 一 次 。 

研究 的 第 二 个 主题 是 价格 调整 并 不 遵循 任何 简单 的 方式 。 由 遍 闸 亚 普 给 出 的 有 关 大 
豆 上 下 限 目 录 价 格 的 行为 是 代表 性 的 。 像 其 他 研究 一 样 ,价格 改变 的 频率 很 低 , 在 平均 水 
平 上 , 仅 当 通货 及 胀 已 使 商品 的 真实 价格 下 降 大 约 10% 时 ,该 商品 的 价格 才 被 改变 。 极 
端 大 的 价格 调整 成 本 ,以 及 价格 调整 存在 时 不 去 索要 最 优 价格 会 产生 极端 小 的 成 本 ,这 些 
能 够 把 这 种 结论 与 菜单 成 本 的 观点 协调 起 来 。 尽 管 大 豆 每 年 有 超过 20 个 的 目录 价格 ,但 
只 有 两 个 目录 (秋季 与 春季 ?价格 被 改变 。 即 使 在 这 种 目录 中 ,大 多 数 的 价格 通常 并 不 改 
变 。 没 有 事实 支持 这 样 的 观点 , 即 价格 调整 的 障碍 是 印 制 与 发 布 一 个 新 价格 的 成 本 。 此 
外 ,价格 变动 的 空间 是 高 度 不 规则 的 。 因 此 ,这 些 结论 根本 不 与 费 希 尔 与 泰勒 模型 的 假 
设 一 -变化 之 间 存 在 固定 的 间隔 一 一 根 一 致 。 最 后 .变动 的 规模 显著 不 网, 并 且 小 的 变化 与 
大 的 变化 一 样 迅 速 地 伴随 着 新 的 变化 ; 如 果 价 格调 整 的 障碍 是 某 种 固定 成 本 ,那么 ,在 合理 
的 假设 下 ,变化 将 在 规模 上 是 规范 的 ,并 且 如 果 厂 商 预期 新 价格 在 相当 长 的 时 间 内 是 有 效 
的 ,那么 它 将 会 作出 相当 小 的 变化 。 因 此 ,价格 调整 的 微观 经 济 证 据 是 令 人 疑惑 不 解 的 。 

SRE BRS PLIES A EE (Levy. Bergen, Dutta and Venable 1997}) 审 视 了 价格 调 
整 微观 经 济 学 的 不 同方 面 :他 们 试图 估计 改变 名 义 价 格 的 成 本 。 具 体 而 言 ,他 们 报告 了 在 
超市 上 改变 价格 过 程 的 每 个 步骤 。 其 成 本 包括 把 新 价格 标签 放 在 货架 上 ,把 新 价格 输 人 
计算 机 系统 ,以 及 检查 价格 与 纠正 错误 。 

这 个 分 析 方 法 并 不 强调 这 样 的 可 能 性 , 即 存在 更 复杂 但 廉价 的 调整 价格 以 对 总 
需求 扰动 作出 反应 的 方式 。 例 如 ,库存 将 具有 一 个 突出 展示 的 贴现 因子 一 -在 付款 
处 , 它 通常 从 一 定量 的 费用 中 按 比 例 被 扣除 。 国 此, 它 是 改变 贴现 因子 而 非 货 架 的 
价格 ,从 而 对 总 冲击 作出 反应 。 改 变 贴现 因 于 的 成 本 显著 小 于 在 商店 里 的 每 个 目录 
上 改变 标价 的 成 本 。 

尽管 存在 这 种 局 限 ,考虑 改变 价格 的 成 本 有 多 大 , 仍 是 令 人 感 兴趣 的 。 莱 维 , 伯 尔 爹 ， 
杜 增 与 万 勒 堡 的 基本 结论 是 ,成 本 令 人 惊奇 地 高 。 对 于 其 样本 中 的 平均 存货 ,改变 价格 的 
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费用 数量 为 收益 的 0.5% 5 1% 之 间 。 为 使 其 有 差别 ,在 1991 一 1992 年 间 , 其 存货 中 每 个 
价格 改变 的 平均 成 本 大 约 为 50 美 分 ,因此 名义 价 格 变动 的 物 诸 成 本 极 小 的 一 般 性 结论 总 
吓 不 正确 的 ;对 于 莱 维 , 伯 尔 金 、 柱 塔 与 万 勒 保 所 考虑 的 存量 而 言 ,这 些 成 本 尽管 不 是 很 
大 ,但 也 不 是 无 关 紧 要 的 。 


6. 11 协调 先 歼 樟 弄 与 真实 非 万 尔 玉 斯 理论 











协调 失效 模型 


我 们 已 检查 的 一 切 有 关 波 动 的 模型 意味 着 , 当 价格 可 变 时 ,经 济 具有 惟一 的 均衡 。 因 
此 ,波动 只 由 泽 动 价格 均衡 引发 (如 在 真实 经 济 周期 模型 中 ) 或 由 经 济 对 其 均衡 的 偏离 引 
发 (如 在 共有 各 六 粘性 的 模型 由。 如果 一 种 以 上 的 产 出 水 平 是 浮动 价格 条 件 下 的 均 生 的 
水 平 ,那么 波动 也 会 由 经 济 在 不 同 的 均 街 之 间 的 变动 引致 . 

FEA 24989 (Cooper and John 1988) 为 分 析 总 活动 的 多 重 均衡 提供 了 一 种 简单 的 杠 
R. 经济 由 为 数 众多 的 相同 的 行为 者 组 成 。 每 个 行为 者 选 拌 某 变 量 的 值 一 -为 更 具体 
些 , 我 们 称 此 变量 为 产 出 .并 把 其 他 的 选择 视 为 既定 的 。 当 行为 者 i 选择 产 出 y, 而 其 他 
人 人 则 选择 y 时 ,其 收益 函数 为 U, = Vy), (我 们 只 将 考虑 对 称 均衡 ,因此 ,我 们 不 必 去 
界定 当 其 他 人 的 选择 是 异 质 性 的 时 候 , 什 么 事情 会 出 现 。) 令 y," Cy) 表示 给 定 y 时 代表 性 
行为 者 的 3, 的 最 优选 择 。 假 设 V(，) 是 运行 充分 好 的 ,使 得 对 于 任何 y, y,* OMRE 
惟一 界定 的 ,并 且 剖 是 处 在 0 与 某 个 上 限 5 之 间 。y,* (>) 被 称 为 反应 函数 。 

Sy) 一 3 时 ,均衡 出 更。 在 这 一 依 彤 中 ,如 果 每 个 行为 者 相信 ,其 他 的 行为 者 将 
选择 y, 每 个 行为 者 实际 上 将 选择 生产 y 

图 6, 6 表明 一 个 不 存在 多 重 均 衡 的 经 济 。 图 形 表 明 反 应 函数 y* (y)。 当 反应 函数 
与 AS 线 相交 时 ,均衡 出 现 。 由 于 只 存在 一 个 交点 ,均衡 是 惟一 的 ， 

图 6. 7 表明 存在 多 重 均衡 的 倩 形 。 由 于 y (y} 限 定 在 0 与 3 之 间 , 它 必定 开始 处 在 
45 线 上 方 , 并 且 最 终 又 处 在 该 线 的 下 方 。 由 于 该 线 是 连续 的 , 它 必 定 同 45" 线 相交 奇数 次 
《如 果 我 们 忽略 相 切 的 可 能 性 )， 这 个 图 显示 了 相交 二 次 ,因而 有 三 种 均衡 产 出 水 平 的 情 
形 。 在 合理 的 假设 下 ,在 4 点 处 ,均衡 是 不 稳定 的 。 例 如 ,如 果 行 为 者 预期 产 出 稍 高 于 A 
点 处 的 水 平 , 那 么 ,他 们 生产 的 产 出 稍 高 于 他 们 所 预期 的 其 他 人 所 生产 的 产 出 。 在 关于 动 
态 学 的 自然 假设 下 ,这 引致 经 济 偏离 4 点 。 然 而 ,在 时 与 C 点 处 均 是 稳定 的 . 

在 多 重 均衡 的 条 件 下 ,基本 因素 并 不 完全 决定 结果 。 如 果 行 为 者 预期 经 济 处 在 C 
处 , 它 将 最 终 处 在 该 处 ,如 果 他 预期 经 济 处 在 日 处 ,相反 经 济 最 终 将 处 在 该 处 。 因此 , 动 
物 精神 .自行 实现 的 预言 ,以 及 太阳 黑子 会 影响 总 结果 。% 


X i è + n + a 
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可 能 的 情形 是 V(y,，y) 关 于 y 是 递增 的 -一 那 便 是 , 当 总 产 出 是 较 高 时 ,典型 的 个 
人 会 得 到 改善 。 例 如 ,在 第 6, 4 节 中 , 较 高 的 总 产 出 会 把 代表 性 厂商 所 面临 的 需求 曲线 向 
外 移动 ,因而 ,对 于 厂商 的 既定 产 出 水 平 ,其 所 获得 的 真实 价格 将 增加 ， 如 果 V yy) É 
于 y 是 递增 的 ,具有 较 高 产 出 的 均衡 涉及 较 高 的 福利 。 为 理解 这 点 ,考虑 均衡 产 出 分 别 
Ay Sy FA > WAE. BFV PAF y ERRIMA VO, y KF 
Vi 'Y1) ,由 于 y 是 一 个 均衡 yi = yo ;在 给 定 Y= MN: 的 条 件 下 ， Y= Ys 最 大 化 了 V(y,. 
2), 因 面 ,在 较 高 产 出 的 均衡 处 ,代表 性 行为 者 得 到 改善 ,% 

具有 多重 的 , 帕 累 托 式 排序 的 均衡 的 模型 便 是 所 谓 的 协调 失效 模型 。 协 调 失 效 的 可 
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能 性 意味 着 经 济 会 陷入 就 业 椒 足 的 均衡 中 。 那 便 是 产 出 可 能 是 无 效率 地 低 的 ,因为 每 个 
人 相信 它 将 会 这 样 。 在 这 样 一 种 情形 中 ,不 存在 驱动 产 出 恢复 到 其 正常 水 平 的 力量 。 其 
结果 ,使 得 协调 预期 处 在 高 产 出 均衡 上 的 政府 政策 有 其 存在 的 空间 。 例 如 ,暂时 的 刺激 可 
能 永久 人 性 地 把 经 济 转向 一 种 好 的 均衡 上 。 

多 重 均 衡 与 我 们 早期 所 讨论 的 真实 刚性 之 间 存 在 一 种 重要 的 联系 。 回 忆 , 当 为 对 价 
略 水 平 的 增加 以 及 随 之 而 来 的 益 产 出 的 下 降 作 出 反应 ,代表 性 厂商 想 稍微 地 削减 其 价格 
时 ,存在 较 高 程度 的 真实 网 性。 依据 产 出 ,这 对 应 着 一 个 斜率 稍 小 于 工 的 反应 函数 : 当 总 
产 出 下 降 时 ,代表 性 厂商 希望 其 销售 下 降 程度 同 其 他 人 的 尽 可 能 一 样 ， 多 重 均 衡 的 存在 
要 求 ,在 一 定 的 范围 内 ， 总 产 出 的 下 降 使 代表 性 厂商 希望 相对 于 其 他 厂商 提高 其 价格 ， KI 
减 其 销量 。 那 使 是 ,所 需要 的 是 在 一 定 的 范围 内 ， 反应 函数 有 大 于 1 的 斜率 。 总 之 ,协调 
拓 效 要 求 在 一 定 的 范围 内 真 5 实 刚 性 十 分 强劲 ， 

这 个 观察 的 含义 是 ,由 于 存在 许多 真实 刚性 的 来 源 ,也 就 有 许多 协调 失效 的 潜在 来 
沪 。 因 座 , 也 存在 许多 适合 库 珀 与 约 答 的 一 般 框 保 的 可 能 的 模型 例子 包括 代 蒙 德 
(1982) , 布 兰 特 (Bryant 1983) , 施 莱 弗 (1986) , 清 尝 (1988) , 豪 威 特 与 才 克 费 (Howitt and 
McAfee 1988), 38 3B, ii W A 45 4 ft Je (1989), Wy Me C1989), 4 dK WE BS (Matsuyama 
1991) ,德尔 劳 英 CDurlauf 1993) ,加 里 (Gali 1994) 与 荣 芒 特 (Lamont 1995), 


经 验 性 应 用 :有 关 协 调 失 灵 博 杰 的 实验 证 据 


协调 失效 模型 具有 一 个 以 上 的 纳什 均衡 。 传 统 的 博 穿 论 预期 ,这 样 一 个 经 济 将 会 达 
到 其 中 一 个 均衡 上 ,但 没有 预期 究竟 达到 哪 一 个 均衡 上 ， 各 种 精炼 均衡 的 理论 对 何 种 均 
衡 将 会 被 达到 作出 了 预见 ， 共 同 的 看 法 是 帕 累 托 最 优 是 焦点 ,并 且 存 在 协调 失效 潜在 性 
的 经 济 由 此 获得 最 好 的 可 能 结果 。 也 存在 其 他 的 可 能 。 例如 ,这 个 情形 可 能 是 每 个 行为 
者 不 能 确定 其 他 人 将 使 用 什么 规则 在 可 能 的 结果 之 间作 出 选择 ,并 且 这 种 经 济 因此 不 能 
达到 其 任何 一 个 均衡 ， 

在 近 些 年 内 广泛 被 利用 ,特别 荐 博弈 沦 中 使 用 的 检验 理论 的 主要 分 析 方法 是 采 
用 实验 。 实 验 所 具有 的 优势 是 它们 多 许 研 究 考 精确 地 控制 经 济 环境 。 然 而 ,它们 也 
有 劣势 , 即 它 们 时 常 是 不 可 行 的 ,并 且 行 为 在 实验 中 的 盖 异 大 于 在 现实 中 类 似 情形 

范 ， 胡 伊 克 ,巴特 里 奥 与 页 尔 (Van Huyck, Battalio and Beil 1990, 1991) 与 库 瑞 , 德 
齐 , 幕 西 热 与 罗斯 (Cooper, Dejong, Forsythe and Ross 1990,1892) 实 验 性 地 检验 了 协调 
失效 理论 。 范 ' 胡 人 攻克 ,巴特 里 奥 与 贝尔 (1990) 考 虑 由 布 兰 特 所 提出 的 协调 失效 博弈 
(1983)。 在 布 兰 特 博弈 中 , N 个 行为 者 中 的 每 一 个 在 [0,z] 的 范围 内 选择 一 个 努力 水 平 ， 
行为 者 7 的 收益 为 ; 





2/2 <> 育 级 突现 经 济 学 
U, =eminle. Cos ws evi-fe; a> p> 0 (6. 97) 


最 好 的 均衡 是 让 每 个 行为 者 选择 最 大 化 的 努力 水 平 z, 这 赋予 每 个 行为 者 的 收益 
为 (a 一 Bx. 但 在 [0, 可 区 间 ,任何 共 园 的 努力 水 柬 也 是 一 个 纳什 均衡 ,如 果 除 行为 者 
i 之 外 的 其 他 每 个 人 使 其 努力 达到 水 平 6,i 也 希望 去 选择 努力 8。 由 于 每 个 人 的 收益 
关于 其 共同 努力 水 平 是 递增 的 , 布 兰 特 博弈 是 一 个 具有 均衡 连续 统 的 协调 失效 
模型 。 

范 。 胡 覆 克 .巴特 里 与 贝尔 考虑 了 如 下 条 件 下 的 布 兰 特 博 蛮 ,有 即 努 力 水 平 限 定 取 1 至 
7 之 间 的 整数 , «= 0, 20 美元 , B= 0, 10 美 元 , HAN 在 了 4 至 16 之 间 .9 他 们 报告 了 几 个 
二 要 的 结论 。 首 先 关注 团 体 进行 博弈 的 第 - ~- 时间。 由 于 布 兰 特 模型 并 不 是 一 个 重复 博 
宕 ,这 种 情形 可 能 最 密切 地 接近 于 模型 。 范 ， 胡 伊 克 .巴特 里 与 贝尔 发 现 ,在 第 一 次 博弈 
中 ,局 中 人 并 不 能 达到 任何 的 均衡 。 努 力 的 最 为 共同 的 水 平 为 5 与 ?, 但 存在 大 量 的 分 
歧 。 因 此 ,没有 均衡 选择 的 确定 性 理论 可 成 功 地 描述 行为 。 

第 二 ,博弈 的 重复 进行 导致 向 低 和 努力 的 快速 运动 。 七 个 实验 小 组 中 的 五 个 ,其 在 第 一 
个 时 期 的 最 低 努 力 大 于 1。 但 在 所 有 七 个 小 组 中 ,它们 在 第 四 个 时 期 之 前 发 挥 的 最 低 水 
平 的 努力 为 1 ,而 在 每 个 后 续 的 回合 里 , 仍 保持 这 个 努力 水 平 。 因 此 ,存在 强烈 的 协调 
KE 

第 三 ,十 弈 无 法 收敛 到 任何 均衡 水 平 。 每 个 小 组 进行 10 次 博弈 ,总 共 尝试 了 70 次 试 
验 。 在 70 次 试验 由 ,没有 一 次 实验 使 所 有 局 中 大 选择 相同 的 努力 。 即 使 在 最 后 几 次 实验 
中 一 在 此 ,每 个 小 组 中 ,174 以 上 的 局 中 人 选择 大 于 1 的 努力 ,在 此 之 前 的 系列 实验 中 ， 
选择 的 最 低 努 力 水 平 大 致 均 为 1。 

最 终 , 即 使 把 收益 函数 进行 修改 ,以 诱 致 “协调 成 功 ”, 这 也 无 法 阻止 向 无 效率 结果 的 
转变 。 在 初始 的 十 次 实验 之 后 ,在 (6. 97) 中 的 8 确定 为 0 的 条 件 下 ,每 个 小 组 进行 了 5 次 
实验 。 当 8 = 0 时 ,高 努力 的 成 本 不 存在 。 结果 ,大 部 分 的 小 组 (尽管 并 不 是 全 部 ) 收 合十 
使 每 个 局 中 人 的 努力 水 平 为 e = 7 的 由 累 托 有 效 的 结果 。 当 8 再 次 改变 为 0, 10 美元 . 实 
验 结果 将 会 立即 转向 大 部 分 局 中 人 选择 最 低 努 力 的 情形 。 

范 ， 胡 伊 克 ,巴特 里 与 贝尔 的 结论 表明 ,由 行为 的 演绎 性 理论 得 出 的 预期 应 当 被 道 慎 
地 对 待 ,即使 布 兰 特 的 博弈 是 相当 简单 的 ,实际 行为 也 无 法 与 任何 标准 理论 的 预期 相对 
应 。 但 结论 也 显示 协调 失败 模型 会 引发 复杂 的 行为 与 动态 学 。 


真实 的 非 瓦 尔 拉 斯 理论 


显著 的 真实 刚性 ,即使 没有 强劲 到 足以 引致 多 重 均衡 , 它 也 会 使 均衡 对 扰动 有 高 度 的 
敏感 性 。 考 虑 一 个 向 上 倾斜 且 斜 率 稍 小 于 1 的 反应 函数 。 下 如 图 6.8 所 显示 的 ,这 会 导 
弘一 个 惟一 的 均衡 。 


EE 
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图 看 8 含有 单一 旦 爱 境 的 均衡 的 反应 鲍 数 


HE R r 是 移动 反应 函数 的 甘 个 变量 ,因此 ,我 们 可 把 反应 函数 写成 y = 
Ar Cy). 给 定 x,y 的 均衡 水 平 由 (x) 表示 , 它 是 由 条 和 件 y Oah = (x) 定义 的 ， 
给 这 个 条 件 求 关 于 x 的 微分 , 则 得 到 ; 


学 3 +2 = = 5 (x) (6. 98) 


Yr) = ica oa. (6. 99) 

方程 (6. 99) 表 明 , HARR ER, PLE SERED y 
水 平 上 ,扩大 反应 函数 移动 的 效应 。 依 据 图 形 ,对 y 的 均衡 水 平 的 影响 大 于 反应 函数 的 
问 上 上 移动。 斜率 越 是 接近 于 1, 乘 数 越 大 。 

像 在 这 种 情形 中 一 样 , 影 响 反 应 函数 的 任何 因素 对 整个 终 济 活动 有 较 大 的 影响 。 用 
萨 默 斯 (1988) 的 术语 讲 ,均衡 是 脆弱 的 。 可 能 情形 是 存在 显著 的 真实 刚性 ,但 流动 由 真实 
的 而 非 名 义 的 冲击 推动 。 当 存在 显著 的 真实 刚性 的 时 候 ,技术 冲击 、 信 贷 市 场 分 割 , 政 府 
支出 与 税率 的 变动 ,关于 未 来 政策 不 确定 的 变动 ,以 及 其 他 真实 抗 动 均 可 成 为 产 出 变动 的 
重要 来 源 。 正 如 我 们 已 看 到 的 ,由 于 在 瓦尔 拉 斯 模型 中 不 可 能 存在 显著 的 刚性 ,我 们 把 建 
立 在 真实 刚性 与 真实 扰动 基础 上 的 波动 理论 称 为 真实 的 非 下 尔 拉 斯 模型 。 正 如 存在 许多 
候选 的 真实 刚性 一 样 , 也 存在 许多 可 能 的 这 类 理论 .2 

这 种 讨论 表明 ,是 否 存在 多 重 可 变价 格 均衡 或 者 只 存在 惟一 旦 脆弱 的 均衡 ,这 对 波动 
并 不 重要 。 首 先 ,假设 (正如 我 们 已 在 整个 这 一 节 所 看 到 的 ) 不 存在 名 义 调 整 的 障碍 。 如 
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将 会 出 现 。 另 一 方面 , 当 存 在 -一 个 惟 -- 且 脆弱 的 均衡 条 件 下 , 随 着 均衡 受到 更 天 冲击 的 影 
nay ,波动 会 出 现 , 以 便 对 小 的 扰动 作出 反应 ， 

这 种 情况 与 存在 价格 调整 的 小 障碍 的 情形 相似 。 强 烈 的 真实 刚性 (加 上 利润 函数 的 
适度 的 非 敏感 性 ) 会 使 厂商 为 回应 名 义 扰动 而 调整 其 价格 的 激励 变 小 。 无 关 紧 要 的 基 , 当 
价格 可 变 时 真实 刚性 是 否 强 烈 得 足以 创造 多 重 的 均衡 。 


6.12 局 R 人 性 





凯 思 斯 证 义理 论 包含 范围 广泛 的 模型 ,其 中 的 大 部 分 红 在 强调 特定 的 问题 ,而 不 是 对 
整个 经 济 的 行为 作出 近似 说 明 。 此 外 ,关于 波动 的 凯 转 斯 主义 分 析 对 许多 的 不 同 种 类 的 
冲击 与 不 同类 型 的 市 场 本 完善 赋予 重要 的 作用 。 

凯恩斯 主义 分 析 方 法 的 这 些 特征 给 那些 反对 它 的 主要 批评 提供 了 口 实 ; 凯 恩 斯 主义 
的 模型 是 如 此 模糊 ,如 此 多 变 , 以 致 人 们 几乎 无法 批 台 它 。 像 托 勒 密 的 天 文 党 用 他 们 的 车 
轮 去 解释 每 一 个 新 发 现 - . 样 ,凯恩斯 主义 宏观 经 济 学 家 能 够 在 几乎 任何 情形 中 通过 修正 
其 理论 并 且 假 设 末 观察 的 冲击 来 适应 数据 ， 

人 们 很 容易 找到 几 个 有 关 凯 恩 斯 主义 分 析 的 可 变性 的 例子 ,所 涉及 的 问题 包括 从 模 
型 的 基本 假设 到 单个 事件 的 界定 。 在 通论} 出 版 后 不 久 , 达 拉 普 CDunlop 1938) 提 供 了 反 
对 其 天 于 反 周 期 真实 工资 预期 的 强 有 力 的 证 据 。 凯 轧 斯 (1939) 不 是 放弃 其 理论 ,他 只 辩 
称 , 其 有 关 价 格 制定 行为 的 描述 应 当 改 变 。 再 举 另 一 个 例子 ,凯恩斯 主义 者 对 20 世纪 60 
FEAR 70 年 代 初 的 产 出 一 通货 膨胀 关系 的 骨 溃 的 反应 只 是 简单 地 修改 其 模型 ,以 使 包 
括 供给 冲击 与 核心 通货 膨胀 。 类 似 地 ,当面 对 这 样 的 一 个 明显 的 证 据 , 即 名 义 调整 微观 经 
放学 显著 地 不 同 于 在 调整 的 惟一 障碍 为 改变 价格 的 较 小 的 固定 成 本 的 条 件 下 人 们 所 预期 
的 情形 时 ,新 凯恩斯 主义 者 并 没有 放弃 其 理论 ;相反 ,他 们 认为 各 义学 动 性 的 实际 障碍 是 
调 冲 成 本 与 其 他 要 素 的 复杂 的 组 侣 (D, BRR 1993) 。 或 者 华 单 成 本 只 是 一 个 隐喻 一 - 较 
之 于 瓦尔 拉 斯 拍卖 人 竞争 模型 ( 鲍 尔 与 昌 尾 1994) , 它 并 不 打算 更 多 地 描述 现实 性 等 等 。 

相似 的 溯 动 性 不 仅 刻 曾 了 凯恩斯 主义 模型 的 特征 , 前 旦 也 刻画 了 有 关 特 定 事 件 的 凯 
恩 斯 主义 思考 的 特征 。 模 型 允许 经 济 的 每 个 基本 部 门 一 -货币 供给 .货币 需求 .财政 政 
策 .消费 ,投资 .价格 确定 .工资 确定 ,以 及 国际 贸易 等 发 生 扰 动 -一 并 且 它 几乎 与 不 同 变 
量 的 变动 的 任何 组 合 相 一 致 。 例 如 ,传统 的 凯恩斯 主义 思想 把 1981—1982 年 间 美 国 的 羡 
和 氏 归 知 于 紧缩 的 货币 政策 。 大 和 多数 的 货币 增长 指数 并 没有 显著 下 降 的 事实 并 不 被 视 为 是 
这 个 观点 的 一 个 重要 问题 ,而 是 通过 假定 由 联邦 储备 部 分 地 实施 货币 需求 的 变动 ,从 而 解 
释 此 问题 。 类 似 地 ,传统 的 凯恩斯 分 析 把 1990-- 1991 年 间 美 国 萧条 的 大 部 分 归 之 于 * 消 
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费 者 信心 的 "无 法 解释 的 下 降 。 并 且 把 90 年 代 下 半期 的 美国 出 现 的 快速 的 产 出 增长 ,很 
低 的 失业 、 稳 定 或 日 益 下 降 的 通货 膨胀 共生 的 现象 归结 为 较 大 程度 的 有 利 的 供给 冲击 当 
自然 失业 率 的 下 降 一 一 经 济 发 展 主要 地 从 这 些 宏观 经 济 变量 的 行为 中 推出 。 

可 能 的 情形 是 ,经 济 是 复杂 的 ,存在 许多 类 型 的 冲击 ,并 且 凯 思 斯 模型 的 修正 反映 了 
我 们 在 理解 经 济 方面 的 渐进 的 进步 。 但 是 一 种 易 变 的 并 且 同 任何 系列 的 观察 不 发 生 蔬 盾 
的 理论 是 缺乏 实质 内 容 的 。 因 此 ,如 果 凯 恩 斯 主义 理论 是 有 用 的 ,那么 就 它们 所 表达 的 明 
晰 的 预期 方面 ,必定 会 存在 一 些 问 题 。 

对 凯恩斯 主义 理论 所 提供 的 预见 的 至 关 重 要 的 因素 是 名 义 殷 动 的 真实 效应 。 一 切 凯 
已 斯 主义 模型 的 核心 因素 是 名 义 价格 与 工资 并 不 会 立即 调整 。 结 果 ， sa i rab 
RAAR. FRI AP PA Sj RR A AIG Re RG HE AF 
小, 并且 波动 的 研究 将 必须 遵循 第 4 章 的 真实 商业 周期 模型 或 者 前 儿 节 的 真实 非 瓦尔 拉 
期 理论。 相反 如果 第 5. 5 节 的 结论 , 即 货币 冲击 具有 真实 效应 能 够 成 立 ,那么 ,波动 理论 
溃 能 要 求 一 个 重要 的 凯恩斯 主义 的 因素 。 然 而 ,即使 在 这 种 情形 中 ,改善 与 窜 化 凯恩斯 主 
艾 理论 ,使 之 达到 可 提供 更 丰富 且 更 精确 的 预期 的 程度 ,这 仍 是 人 们 押 期 待 的 。 





+E 

1， 那 便 是 ,物品 ; 的 总 (对 数 ) 需 求 是 InN 十 ?十 一 水 一 各。 这 里 NN 是 每 种 产品 的 生产 者 的 
人 数 。 

2, 尽管 (6.7) 一 (6. 9) 是 直觉 性 ,从 个 人 对 各 种 产品 的 偏好 中 推 旧 这 些 精确 的 函数 形式 ,要 求 一 定 
的 近似 。 难 点 是 ,如果 俐 好 如 此 ,使 得 每 种 产品 需求 采用 了 (6. 7?) 中 的 不 变 弹 性 形式 ,那么 ,相对 应 的 (对 
数 ; 价 格 指数 正好 等 于 只 在 ?了 = 1 的 特定 情形 中 出 现 的 单个 价格 p 的 平均 值 。 见 习题 6. 2, 这 个 问题 不 
会 对 模型 的 基本 内 容 产生 影响 。 

3 和 衡 对 数 产 出 为 0 的 缚 论 意 味 着 产 出 的 均衡 水 平 是 1， 这 个 来 自 于 177 项 与 效用 函数 (6. 2) 
的 L? 的 乘积 。 

14， 如 果 个 人 国 进行 购买 而 了 解 其 他 大 的 价格 ,其 会 推断 p 以 及 r;。 这 可 由 几 种 方式 排除 。 一 种 方 
式 是 假设 家 庭 由 苏 个 个 人 , 即 一 个 “生产 者 ”与 一个“ 梢 售 者 "组成, 并且 他 们 之 间 的 沟通 是 有 限 的。 在 卢 
上 斯 的 原 模型 中 ,避免 此 问题 的 方式 是 假设 一 个 世代 交 秋 的 结构 一 一 在 此 ,个 人 在 其 生命 的 第 一 个 时 其 
从 事 生 产 ,并 且 在 生命 的 第 二 个 时 期 从 事 采 购 。 

5. PR TE SE HERAA SR 个 人 所 观察 的 变量 p, 等 于 信和 号 MEME p, HE 
45. 19 表 明 个 人 如 何 从 p 的 观察 者 中 提取 信号 的 一 MATH. EEV, /V, 则 被 称 为 信号 一 噪音 比率 。 

6. 由 巴 罗 (1977a,1978) 首 创 并 且 米 件 金 (Mishkin 1982,1983) 显 著 扩 展 的 大 量 文献 掀 货币 存量 当 
做 政策 的 测度 ,用 以 检验 卢 卡 斯 有 关 可 观察 与 不 可 观察 的 货币 政策 的 影响 的 预期 。 在 巴 罗 的 模型 中 ,其 
基本 思想 是 就 产 出 对 可 预见 与 不 可 预见 的 货币 增长 的 测度 与 系列 的 控制 变量 进行 回归 。 今 人 遗憾 的 
是 ,这 些 检 验 遭 受 了 与 产 出 对 货币 进行 回归 的 相同 困难 ( 见 第 5.5 节 )。 例 如 ,货币 存量 的 未 预期 的 变动 
生产 出 变动 之 间 的 正 相 关 关 系 可 以 反映 产 出 对 需求 的 影响 ,而 非 货 币 对 产 出 的 影响 。 同 娃 , 货币 的 可 预 
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期 的 变动 与 产 出 的 变动 之 间 缺 乏 联 系 ,这 不 是 由 于 所 观察 货币 变动 不 产生 真实 效应 ,而 是 由 于 联邦 储备 
正在 调整 货币 供给 ,以 抵制 其 他 因素 对 产 出 的 影响 。 也 抑 习 题 6. 3。 

7, 此 外 ,模型 意味 着 产 出 对 其 可 变价 格 时 的 水 平 的 偏离 根本 不 是 持续 的 。y 只 依存 于 mm 一 Elin}, 
并 日 依据 定义 ,mm 一 耳 m] 不 会 具有 任何 可 新 见 的 部 分 。 因 上 比 ,模型 意味 着 y PORE, BE. MAH 
间 变 化 , 它 会 展现 或 者 为 正 或 着 为 负 的 相关 方式 。 这 确实 没有 表明 其 为 关于 真实 经 济 的 县 好 撒 述 。 一 . 
种 货币 紧缩 ,诸如 联邦 储 备 在 1979 年 作出 的 反 通 货 紧缩 的 决策 在 长 期 内 导致 了 异常 低 的 产 出 ,而 不 是 
存 -个 单一 时 期 导致 低产 出 ,随后 便 伴 随 着 产 出 向 其 正常 产 出 的 立即 同 遇 。 

这 种 困难 昆 由 引信 如 下 的 理由 来 强调 , 即 经 济 对 一 种 未 观察 的 货币 冲击 的 初始 反应 引发 了 那 种 即 
使 冲击 已 变 得 人 所 共 知 之 后 仍 使 产 出 偏离 其 正常 水 平 的 动态 学 .这 类 机 制 的 例子 包括 存货 动态 学 ( 布 
HARB SHAK 1981) ,资本 积累 ( 卢 卡 斯 1975) 以 及 招聘 与 培训 新 工人 的 ERA. At eT aM 
声 产 出 窗 动 的 预期 是 我 们 正在 考虑 的 简单 形式 的 模型 的 工艺 间 , 其 不 具有 一. 种 稳健 的 舍 义 。 

8. 一 篇 早期 的 重要 论文 是 阿 克 洛 夫 (Akerlof 1969)。 也 见 菲 尔 普 斯 (1978) 与 布 兰 查 德 (1983) . 

9， 所 有 三 个 模 昏 均 把 价格 变动 的 延 流 取 做 给 定 的 。 但 至 少 对 于 费 希 尔 与 泰勒 模型 而 言 ,如 果 价格 
变动 时 序 是 外 生 确 定 的 ,结果 是 同期 化 的 请 整 ,而 非 交错 的 调整 (见习 是 6. 8)。 延 漆 调 整 会 由 厂商 在 确 
定 自己 的 价格 之 前 观察 其 他 厂商 价格 而 获得 信息 的 意愿 外 生地 引致 ( 锡 尔 与 塞 克 提 1988) , 它 也 源 于 厂 
商 的 特定 冲击 ( 鲍 尔 与 D, 罗 默 1989 ,卡巴 列 罗 与 大 格 尔 Caballero and Engel 1991) ,以 及 厂商 之 间 的 策 
KEJE SRR Maskin and Tirole 1988), 

10. 整个 经 济 范围 的 劳动 市 场 的 不 存在 ,这 对 卢 卡 斯 模型 是 至 关 重要 的 ;在 这 样 -- 个 市 场 存在 的 茶 
件 下 ,个 人 对 省 义 工资 的 观察 将 允许 其 推断 货币 供给 ,并 且 因 此 将 使 名 义 冲 击 中 性 化 。 相 对 比 ,在 现在 
的 模型 中 ,假设 一 个 竞争 性 劳动 市 场 对 于 结论 并 非 至 关 重 要 的 。 

VL. 正如 在 注释 2 与 习题 65.2 中 所 描述 的 , 当 个 人 对 不 同 产品 的 偏好 产生 了 每 种 产品 的 假 没 的 不 变 
弹性 需求 曲线 时 ,适宜 的 (对 数 ) 价 格 与 产 出 指数 并 非 正好 等 于 加 与 @ 的 平均 值 ,然而 ,习题 6. 4 表明 ， 
当 精 确 的 指数 被 利用 时 ,这 节 的 结论 不 改变 。 

12. 这 些 模型 的 最 初 解释 关注 于 工资 的 延 滞 性 调整 ;价格 原则 上 是 可 变 的 ,但 是 它 是 作为 工资 上 的 
加 成 被 决定 。 为 了 简化 ,我 们 假设 延 滞 性 调整 直接 应 用 于 价格 。 延 滞 性 地 调整 工资 实质 上 有 相同 的 

13. FEAR AGT GIRS ( Haltiwanger and Waldman 1989) 更 一 般 地 表明 ,那些 不 能 对 冲击 作出 反 
应 的 一 小 部 分 行为 者 会 对 经 济 产 生 一 种 不 协调 欧 影 响 。 

1, AF Ea = r 和 Em =m, 我 们 可 把 (8, 75) 中 的 所 有 变量 视 为 是 上 时 期 形成 的 期 符 值 。 
因此 在 所 遵循 的 分 析 中 , 延 灌 算 子 应 当 总 是 可 被 解释 为 使 所 有 变量 保持 时刻 形 成 的 期 望 值 。 后 向 移 
动 算 于 BB 用 于 表示 滞后 变量 日 期 与 预期 值 日期 的 画 数 。 因 此 ,例如 , BE ra = Enz. RSME ER 
震 后 向 移动 算 子 是 有 用 的 ， 这 依存 于 应 用 ;在 现在 的 情形 中 ,有 用 的 是 沫 后 算 子 。 

15. HFEF I4A 4+ RL fe 是 无 穷 的 和 ,这 个 要 求 plim(T aL ALF fp ML CT 
HL )m FE., RRERVL m CE EE V Eman MAAF 0, SEF A =A (IIA <DEL m 
基 一 种 随机 游 走 的 情形 ,这 个 条 件 被 满足 。 

16. 我 们 不 能 假设 对 于 &<<0; (C6, 82) 成 立 的 理由 是 重复 预测 法 刚 可 后 向 应 用 。 对 某 一 变量 的 过 去 
期 望 的 现在 期 望 值 不 必 等 于 该 变量 的 现在 期 望 。 
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17, 对 滞后 算 子 及 其 应 用 的 更 全 面 的 介绍 , 见 萨 金 特 (1987a, 第 8 章 )， 

18. 利用 (6. 84) 与 事实 p = (zx 十 -972 ,人 们 可 推导 出 类 似 于 (6, 86) 的 价格 上 涨 的 表达 式 ; 
Ta =m, —Myo HE y Hy +E) 4+ Oi Bt) + Ean). EF y PRU GBA. 

LO, FBR AS BAT eH ZR KE ET SE KE tA. SRE 
求 不 是 随机 游 走 时 的 模型 的 解 方程 (6, 80), RP AE He ST Re HY 
AK AF See By ,并且 考 虑 政策 中 的 两 个 可 能 变化 。 首先, 存在 货币 路 径 的 一 次 性 向 下 调整 , 即 货币 
增长 对 于 一 个 时 期 是 低 的 ,但 接着 又 返回 到 其 正常 值 。 其 次 ,降低 货币 增 氏 的 变动 是 永久 性 的 。 方 程 
(8. 80) 表 明 , 个 人 确定 的 价格 依存 于 货币 的 整个 期 望 的 未 来 路 径 。 较 之 于 货 市 增长 的 一 次 性 下 降 , 其 永 
义 性 的 下 降 导 致 货币 存量 预期 未 来 值 的 更 太 的 下 隆 。 结 果 , 货 币 增长 的 永久 性 变化 较 之 其 一 次 性 的 下 
降 会 对 新 确定 的 价格 产生 更 大 的 影响 。 

20, 此 外 ,这 种 结论 有 助 于 使 p; 一 “的 初始 在 ; 与 S 之 问 均 勾 分 布 的 假设 况 得 侣 理 。 对 于 每 个 价 
格 制 定 孝 , 疡 一 加 "一旦 处 在 两 个 价格 变化 的 期 间 内 ,其 等 于 * SS 之 间 的 每 个 值 。 因 此 ,没有 理由 期 户 
在 区 间 内 任何 地 方 存 在 一 种 集中 。 确 实 , 饥 普 林 与 斯 鲍 得 表明 ,在 简单 的 假设 下 ,一 个 既定 的 价格 确定 
ARJ p p 同 翌 可 能 地 取 :与 S 之 间 的 任何 慎 。 

21, 见 卡 巴 列 办 与 恩格尔 (1991,1993) 对 这 些 问题 的 让 详尽 的 分 析 。 

22, 在 第 6.9 节 的 一 些 地 方 ,材料 版 自 D R199), 

23。 原创 性 的 论文 见 曼 昆 (39857, 币 克 族 夫 与 耶 伦 (Akerlof and Yellen 1985》, 也 见 柏 金 (Parkin 
1986) , 罗 特 伯 格 (1982) 以 及 布 兰 查 簿 与 清 湛 (1987)。 

24. 使 所 有 三 商 的 价格 调整 成 为 均衡 的 条 性 并 不 只 是 这 个 条 人 尾 的 逆转 ， 因 此 ,必定 存在 这 样 的 情 
形 , 即 其 中 价格 调整 与 未 改变 的 价格 均 是 均衡 的 ,见习 题 6. 15。 

25, 疮 产 出 的 下 降 囊 能 会 减少 现行 工资 ,因而 使 边际 成 本 曲线 向 下 移动 。 为 了 简化 ,这 种 鼓 应 并 不 
在 图 中 显示 . 

26. 尽管 my 一 mn 对 于 ?与 ?的 值 是 敏感 的 ,但 也 并 不 存在 这 为 合理 的 值 -一 -其 意味 着 价格 调 
RUA NE. BAAN. AP p= 3 (这 意味 着 50 儿 的 加 成 ;日 = 173 ,即使 存在 这 些 极端 值 的 条 件 下 ， 
对 于 产 出 的 3% 下 隆 , 支 付 菜单 成 本 的 激励 是 可 变价 格 收益 水 平 的 0. 8% ,对 于 SAAE FRE, 
该 收益 的 2 4 狼 。 即 使 这 些 激励 出 基本 计算 中 的 小 得 多 ,对 于 多 数 厂 商 , 它 们 仍然 肯定 大 于 价格 调整 的 
A. 

27. 要 避免 由 假设 调整 成 本 可 应 用 工资 而 非 价格 所 引起 的 问题 是 不 可 能 的 。 在 这 种 情形 中 ,削减 
价格 的 激励 将 确实 是 很 慨 的 ,但 前 威 工资 的 激励 将 会 很 高 :厂商 (其 会 更 大 程度 地 减少 其 劳动 成 本 ) 并 月 
工人 (其 将 更 大 程度 增加 其 工作 时 数 ) 将 会 使 工资 下 降 ， 

28. 这 个 对 应 着 利润 最 大 化 相对 价格 关于 总 产 出 是 递增 的 假设 , 那 便 是 , 它 对 应 着 定价 方程 (6. 45) 
中 PDO 的 假设 。 正 如 在 第 6. 4 节 所 描述 的 ,为 使 具有 可 变价 格 的 均衡 成 为 稳定 的 ,这 个 条 件 是 必需 的 

29, 在 汇率 背景 下 ,这 个 类 比 最 初 可 归于 弗 里 德 量 (1953, 第 173 页 ) 。 

30, 回忆 ,为 了 简化 , 髓 着 图 形 的 移动 ,边际 成 本 中 线 并 不 被 显示 ( 见 注 释 35)。 然 而 ,没有 理由 着 其 
它 一 般 保 持 固定 。 

3]， 经 典 的 参考 是 代 壹 德 (1982) ,也 见 卡巴 列 罗 与 利 昌 斯 (Caballero and Lyons 1992) EMAER 
#7 HE (1996) A Be ELK AN IG BH AC1995), 





278 <> RRERAHE 


32， 正 如 在 第 5. 3 节 所 撒 述 的 ,加 成 至 少 是 中 庶 反 周期 的 。 如 果 由 于 厂商 合意 的 加 成 是 反 周 期 的 ， 
那么 ,在 收益 方面 ,存在 一 些 畏 件 ， 但 如 果 正 如 斯 鲍 当 (Sbordone 1998) AT iA ORY AIRERA, HEE 
出 于 和 义 价 格调 整 的 阻力 使 广 商 面 对 边 际 威 本 的 反 周 期 变动 而 并 不 调整 其 价格 ,那么 ,这 便 不 是 那 种 
情形 ， 

33, 此 外 ,劳动 市 场 的 显著 真实 刚性 的 可 能 性 意味 着 名 义 调整 的 小 阻力 可 能 使 名 义 扰 动 通过 名 义 
工资 而 非 各 义 价 格 的 粘性 产生 显著 真实 效应 。 如 果 工 资 展现 了 相当 的 真实 刚性 ,需求 推动 的 扩张 只 导 
任 最 优 真实 工资 的 微小 增加 。 直 此 ,正如 名 文 价格 调整 的 小 摩 据 会 导致 吕 著 的 名 尽 价 格 刚性 一 样 ,名 广 
| 资 测 整 的 小 摩擦 会 导致 显著 的 名 义工 资 刚性 。 

34. 当 价格 可 变 时 ,每 个 厂商 将 其 相对 价格 确定 为 | (9 一 1)]( 玉 /Py)。 央 此 ,在 可 变价 格 均衡 处， 
真实 工资 必定 是 (y1) /和 % 因 而 ,劳动 供给 为 L(y 一 1),' 。 因 此 ,在 可 变价 格 均衡 处 ,劳动 供给 大 于 其 需 
MAAR OP D> G-a] E, 

39. 这 个 术语 来 自 欧 文 ， 费 当 (Fisher 1933)。 对 于 现代 的 处 理 . 见 伯 醒 克 与 格 特勤 (Bernanke and 
Gertler 1989)。 当 金融 市 场 不 完善 时 ,第 8.7 节 发 展 了 - -个 关于 投资 与 企业 家 财富 变动 效应 的 模型， 

36， 如 果 借 款 者 的 财富 的 微小 下 降 引致 其 借款 能 力 的 非 连 续 的 下 降 ,那么 ,成 本 的 增加 不 再 基 小 的 
CPA ERE 1986a. 伯 耐克 与 格 特 勒 1990) ， 人 们 并 不 明白 为 什么 在 劳动 成 本 已 急剧 地 下 降 的 同 剧 ， 
睛 款 人 财富 的 微小 下 降 将 会 引致 贷款 者 停止 供 贷 . 此 外 ,人 们 也 不 清楚 为 什么 微小 的 再 分 配 将 会 对 可 
首 款 的 企业 家 数目 产生 较 大 的 影响 ， 

37, 邹 一 个 研究 线 案 探讨 了 在 任何 始 定时 刻 , 并 不 是 所 有 的 行为 者 都 在 调整 其 高 能 货币 持 有 量 这 
事实 的 影响 。 因 此 , 当 货 币 当 局 改变 站 启 能 货币 的 数量 时 , 它 盛 法 获得 每 个 人 的 持 有 县 的 比 山 性 恋 
a. Ai :货币 存量 的 变动 一 般 会 影响 真实 货币 余额, 即使 一 切 价 格 与 工资 是 完善 地 变动 的 在 适当 的 
条 件 下 (诸如 真实 货币 余 稻 对 消费 的 影响 ) ,这 种 真实 货币 余额 的 变动 影响 本 真实 利率 ,并 且 如 果真 实 利 
率 影响 了 总 供给 ,结果 是 总 产 出 改变 。 这 里 ,了 原创 性 论文 见 格 曙 斯 晶 与 韦 斯 (1983》 以 及 卡巴 列 时 
(1984)。 对 于 近期 的 分 析 , 见 克 瑞 斯 汀 诺 . 伊 辛 鲍 姬 与 埃 文 斯 (1997) 。 

38, 然而 ,6, 与 之 向 可 识别 关系 的 缺乏 不 仅 对 于 卢 上 斯 模型 ,而 且 对 于 以 小 摩擦 为 基础 的 模型 均 
是 一 个 迷 :; 冲 击 可 变性 的 增加 使 六 南 更 频繁 地 改变 其 价格 , 因 击 它 碱 少 了 总 需求 变动 的 真实 影响 ， 

32, ABER PSE RO FEN BB OE A Ey Py A 量变 得 重要 ,因为 行为 者 
认为 党 变量 确实 产生 这 种 效应 。 任 何 有 具 考 多 重 均衡 的 模型 存在 太阳 黑 于 的 潜在 性 :如 果 行 为 者 相信 当 
外 生变 量 取 高 值 时 经 济 将 处 在 一 种 均 黎 中 ,而 当 其 取 低 值 时 ,经 济 又 处 在 另 一 个 均衡 处 时 ,他 们 将 会 依 
照 肯定 其 信和 仲 的 方式 行动 。 对 于 该 问题 的 更 多 讨论 , 见 卡 斯 与 潮 尔 (1983)、 伍 德 氮 特 (1990, 1991) 以 及 
本 了 哈 比 上 与 法 到 (Benhahib and Farmer 1999), 

AO, 反应 函数 的 斜率 与 均衡 的 福利 性 质 之 同 没有 必要 的 联系 。 如 果 行 为 者 的 最 大 化 问题 有 内 点 
解 ,那么 % (ELV Gy" GD») 二 0 ,这 里 ,下 标 表示 偏 导 数 。 对 这 个 关系 求 关于 y 的 微分 , 便 会 
有 Dh GD) = Viel (~ Vid v 由 于 Vy Be AB y" 《2 是 一 个 内 后 最 大 化 解 值 ， a” {yy) 的 符号 由 Ve 
的 符号 决定 。 男 一 方面 ,不 同 均衡 中 的 相对 福利 由 Y; 决定 。 因此 ,有 关 是 否 存在 多 重 均衡 以 及 是 奋 高 
产 出 均衡 比 低产 出 均衡 更 受 偏爱 的 问题 是 木 同 的 ， 

AL 此 外 ,他 们 给 收 关 梢 数 加 十 数 其 为 0. 60 美元 的 常数 ,使 得 无 人 会 失 钱 ， 

42, 搂 受 存在 显著 的 真实 刚性 的 看 法 并 不 要 求 采纳 有 关 多 称 类 型 的 冲击 对 于 波动 是 至 关 重要 的 观 
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点 。 在 夏 时 制 例子 中 ,尽管 个 人 对 其 作息 制 的 偏好 方面 存在 大 量 的 真实 刚性 ,但 我 们 没有 观察 到 由 噜 除 
时 间 标 准 变 化 之 外 的 其 他 来 源 引 发 的 整个 经 济 范围 的 真实 作息 制 的 急 别 的 短期 变化 。 最 后 ,一 种 间接 
的 可 能 是 , 当 存 在 大 的 真实 刚性 时 ,许多 种 类 的 冲击 一 一 真实 的 或 名 义 的 , 均 对 波动 很 重要 (例如 , 见 格 
BYALA AE Greenwald and Stiglitz 1988). 


习题 


6.1 考虑 在 声卡 斯 米 型 中 一 个 个 人 在 P,/P 未 知 时 所 面临 的 问题 。 个 人 选择 工 去 
最 大 化 U, 的 期 望 值 ,UD, 急 续 由 方程 (6. 3) 给 定 ， 

(a) 找 出 工 的 一 阶 条 件 , 并 且 将 此 条 件 进行 整理 ,以 便 获 得 用 三 Pi/P] 表 示 的 上 , 的 
表达 式 , 给 这 人 表达 式 取 对 教 , 以 获得 二 的 表达 式 。 

Cb) 同 ( 本 部 分 推出 的 最 优 量 相 比 较 ， 如 果 个 人 遵循 (6, 17) 中 的 确定 性 等 似 规则 ,其 
怎样 地 供给 劳动 量 ? (揭示 :如 何 把 ELIn(P,/P)] 5 MOE, PD] 进行 比较 ?) 

Cc) 证 (如 在 声卡 斯 模型 那样 InP. /P) = E[In(P./P) | P, Jtn, 其 中 ,ww 是 正 态 分 
布 的 ,其 均值 为 堆 , 并 且 方 差 不 依 存 于 P,。 表明 这 意味 着 ln{E[(P,/P) | P,]} 一 
ELCnP,/P) | PP 十 CC 一 一 这 里 CC 是 一 个 常数 ,其 值 独立 于 P,。( 提 示 : 注意 P/P = 
exp(ELin(P;/P) | P,]}exptu;) ,并 且 表 明 这 意味 着 位 期 望 效 用 最 大 化 的 【不同 于 
{6.17) 中 的 确定 性 等 乙 性 规则 的 上 ,其 差别 仅 是 一 个 常数 ,)》 

6.2 (KARI) Bie ROHS MERE 1977,) 设 方程 (6, 2) 中 消费 指数 已 BC, = 


[Zech tag T ,这 里 CI 是 个 人 ;对 物品 了 的 消费 量 ,而 是 其 对 物品 j 的 仿 好 
冲击 。 候 设 个 人 把 数量 为 的 收入 花 瘟 在 产品 上 ,因此 其 预算 约束 为 | PiCydj =Y.. 

Ce) 找 出 在 预算 约 来 限定 性 使 CG 最 大 化 的 一 阶 条 件 。 解 出 用 Z P 与 预算 约束 的 
HL A RRR Cy 

(b) 利用 预算 约束 找到 用 Zi .Pi Y; 以 及 Z HP RHC, 

(O 把 (b) 部 分 中 你 的 结论 代入 Ci 的 表达 式 ,并 且 证 明 C, 一 也 /PP 一 一 这 里 卫 一 


(zea) 


Cd) 利用 (hb) 与 (c}) 部 分 的 结论 证 明 C = Z P PYY; P) , 

(e) 把 你 的 结论 与 正文 中 的 (6.7) 与 (6, 9) 进 行 比较 ， 

6.3 观察 性 的 等 似 物 ( 萨 金 特 1976)。 设 货币 供给 由 fy 一 cz 十 el 决定 ,这 里 < 与 
z 是 参数 , 半 且 是 一 个 与 xz 不 相关 的 独立 且 同 分 布 的 扰动 。e, 是 无 法 预期 且 丰 可观 
EH, Aem 的 预期 部 分 是 c'z 1, 并 且 非 预期 的 部 分 是 e,。 在 货币 供给 情形 中 ,联邦 
储备 只 对 那些 对 真实 活动 至 关 重 要 的 变量 必 出 反应 。 那 便 是 ,zx 的 变量 直接 影响 y。 
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现在 考虑 如 下 的 两 个 模型 : (1) 惟有 非 预 期 的 货币 至 关 重 要 。 因 此 ,yy, 一 42 ey, 
十 路 ;5(2) 所 有 货币 均 重 要 ,因此 ,y, 二 az, 1 十 Bm, 十 wi 。 在 每 种 界定 中 , 找 动 是 独立 且 同 
PAH ALES x foe, 不 相关 的 。 

(a) 是 否 有 可 能 区 分 出 这 两 个 理论 ” 那 便 是 ,在 模型 (1) 条 件 下 给 定 参 数值 的 一 个 备 
选集 ,是 否 存 在 一 些 参 数 使 得 在 模型 (2) 条 件 下 获得 与 模型 (1) 相 同 的 预期 ? 请 解释 

(bh) 设 联邦 储备 也 对 一 些 并 不 直接 影响 产 出 的 变量 作出 反应 。 AME ZTE m = cz 
Hwn be ,并 且 模 型 (1) 与 (2) 与 前 面相 同 (现在 其 护 动 既 不 同 wy, AK ALR x1 5 
e 相关 )。 在 这 个 情形 中 ,能 否 区 分 出 这 两 个 理论 ? 请 解释 。 

6.4 设 经 济 由 第 6.4 PAE Ra 户 是 习题 6.2 的 (ce) 部 分 所 描述 的 价 
格 指数 (在 此 条 件 下 ,为 了 简化 ,2 FT), Loe 市 场 的 均衡 要 求 经 济 中 总 支出 
+T M, 在 这 些 变动 条 件 下 , 它 是 否 仍 是 如 下 的 情形 呢 ? 即 均衡 中 ,每 种 产品 的 产 出 由 
(6. 46) 给 定 并 且 每 种 商品 的 价格 由 (6, 47) 给 出 ， 

6.5 FRAG. CLR IE Gray 1976,1978 5 $ #1977, A+ FR A oe Ff 
1988。) 设 厂商 i 的 生产 由 Y, = SL? 给 出 一 -其 中 S RAR EH Ocal 因 
此 ,用 对 数 表示 ，y = steal; 。 价格 是 可 变 的 ;因此 (为 了 简化 , 令 常数 项 为 0)， 户 = wt 
(l~a)i;—s, 把 产 出 与 价格 方程 进行 加 总 , 则 获得 y — sta #8 p=w+(l—a)/— 
so LAO} Mt A PAB ML BP we = Op — ag OSIS 最 后 ,总 需求 由 y 一 
m— pees Hm 是 独立 的 , 零 均值 是 随机 变 醒 ,其 方差 分 别 为 V. 与 Vue 

(a) A ms 5 FH a8 Hh HH p ydh whata? HALEPA 
对 货币 冲击 的 反应 , 它 怎样 时 货币 冲击 作出 反应 。 

Cb) 8 取 何 值 可 最 小 化 就 业 方 差 ? 

O 设 对 单个 厂商 产 出 的 需求 为 y; 二 y- p. 设 除 厂商 i 之 站 的 其 他 厂商 均 
向 以 前 一 样 把 其 工资 依据 价格 水 平 指数 化 , 即 妈 一 此 ,而 厂商 ; 则 竺 其 工资 依据 工资 水 
PRERA w 二 Gp。 厂商 i 继续 把 其 价格 确定 为 b=wt+U—-a)l—s, EP BREE 
价 方程 因此 意味 着 = y ~ Pw, —w) 一 一 这 里 $$ 二 on/[a+ (1 -ayj 

C1) FA msa 0 50; BH Bi HWE, 是 什么 ? 

(2) O; IRE A 4B HPA L 的 方差 最 小 化 。 

(3) 找到 的 纳什 均 生前 值 , 那 便 是 找到 日 的 值 ,使 得 如 果 总 指数 化 由 中 给 定 ， 那 么 伐 
表 性 厂商 通过 设 届 一 日 而 使 了 的 方差 最 小 化 。 将 这 个 值 与 (b) 部 分 发 现 的 值 进 行 比较 ， 

6.6 同期 化 价格 确定 。 考 虑 泰勒 模型 假设 其 他 每 个 时 期 ,所 有 个 人 给 该 时 期 与 下 
一 时 期 确定 价格 , 那 便 是 ,在 1 时 期 内 ,可 为 1 与 1 二 1 时 期 确定 价格 。 在 ft 十 1 时 期 人 们 不 
确定 价格 ,但 在 i 十 2 时 期 里 ,人 们 为 :十 2 与 1 十 3 时 期 确 定价 格 ,等 等 。 像 泰勒 宰 型 一 样 ， 
价格 预先 设 定 且 园 定 ,并 且 个 人 依照 (6. 60) A 定 其 价格 。 最 后 ,假设 mm 末 特 一 种 随机 
游 走 。 : 
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(a) 在 上 时 期 内 我 表 性 个 人 作为 ?mi Emap 6 Epi ABRAM A? 

Ch) 利用 同期 化 意味 着 p, 与 .| 均等 于 .x, 的 事实 求解 出 用 mm b Ema REM xX,。 

Oy Ayaks) 是 否 泰 勒 模型 的 核心 结论 一 一 名 义 护 动 在 一 切 价 格 已 变化 之 
上 后 继续 发 生 真 实效 应 一 - 仍 成 立 ? 请 直观 地 解释 。 

6.7 存在 不 平衡 价格 制定 的 费 希 泵 模型 。 设 经 济 由 第 6. 5 节 的 模型 禧 述 ,其 中 每 个 
时 期 一 半 的 个 人 制定 其 价格 的 假设 由 如 下 条 件 替 代 , 即 用 比率 为 子 的 个 人 在 奇数 期 确定 
其 价 萎 ,而 比率 为 (1 一 门 的 个 人 在 偶数 期 确定 其 价格 。 因 此 ,如 果 上 为 偶数 ,价格 水 平 是 
(PEF fp? eR ASR CUA C-e + 62, RERRBKBS SRS 
(6.57) 和 (6.58) 相 类 似 的 表达 式 。 

6.8 趋 澡 性 价格 确定 的 不 稳定 性 ( 见 范 斯 克 与 蝎 立 球 Fethke and Policano 1986, 4è, 
尔 与 塞 克 提 1988, awe’ D, FR 1989)。 设 经 济 由 习题 6.7 中 的 相同 模型 档 述 ,并 
HAT R16 RR m 是 一 种 随机 游 走 (因此 ?mn =m, tu ,其 中 以 是 白 噪声 并 且 有 常数 
WE). GRMN TAR pp 二 p 时 ,个 人 在 两 个 时 期 损失 的 利润 量 与 (太一 疡 P+ 
(PT Pin RED, WRS 县 ge<1, 对 于 在 奇数 期 确定 其 价格 的 个 人 或 时 于 在 
偶数 期 确定 其 价格 的 个 人 ,这 种 损失 的 期 望 值 较 大 吗 ? Rb Rom 1， 你 将 预期 看 
到 延 沾 的 价格 调整 吗 ? 

6.9 考虑 县 有 和 货币 冲击 的 泰勒 模型 。 在 此 ,货币 冲 直 是 自 品 声 而 非 随 机 游 走 , 那 便 
am 一 5 一 一 其 中 8 是 系列 不 相 相 关 的 。 利 用 待定 系数 法 求解 模型 。[ 提示 ; 方 各 类似 
F (6.63), PAA = 1, 它 仍 是 合理 的 吗 ? 

6. 10 和 床 用 对 数 靖 子 再 重复 推导 习题 6.9。 

6,11 GRAF, HAEA 1994a,) 考 虑 泰勒 模型 的 一 种 连续 时 间 的 形式 ,使 得 p(1) = 


QD! rnd ~ 其 中 本 是 每 个 个 人 的 价格 变动 的 区 间 , 并 且 cue 
在 t 一 tr 时 刻 确 定 其 价格 的 个 人 所 确定 的 价格 。 BIRO = 1 ,使 得 pF) = ma), Bee, 
HO = A/T] Emtttdg, 


Ca) hanks ml 站 二 外 (8 六 0) ;并且 Emnat) 国 此 是 人 十 gz(D pl) 与 y(t) 
= mt} — pt) € Bib? 

(b) RE OBR, AS AF A a a A TCHR Ebet AK BH O, 
因此 ,对 0 二 < Tyme) 一 1 一 (6/2T)]g; 对 于 之 T,m(f) = pT /2, RAR ARR 
预见 ,使 得 在 1 一 0 之 前 所 确定 的 价格 与 ta) 部 分 的 相同 。 

CL) 证 明 : oR ALT PA tO. 2) = eT /2 MAM FHA CSO, HP) = mit). 
Ak, ERRARE TENA Fae 

(2) 对 于 0 < 所 工厂 商 确定 的 价格 大 于 ,小 于 还 是 等 于 8T/2? $F <1 < IT, 
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什么 情况 会 出 现 。 给 定 这 个 情形 , 同 政 策 不 变 条 件 下 的 产 出 相 比 ,在 C0,2T) 期 间 , 产 出 将 
ERE Mt, 

6.12 FLRMTBRAE TRA SCAR g BLAS A Caplin and Leahy 
1991), FEART A PRBS, Aim 可 能 或 上 升 或 下 
降 , 因 此 ,厂商 遵循 一 种 两 面 性 政策 Ss: 如 果 pA RAS] S, 或 者 达到 一 S, 那么 厂商 
i 改变 价格 pi a p'O = 0。 像 在 遍 普 林 一 斯 鲍 勒 模型 一 样 ,1 的 变化 是 连续 的 。 

AT MLS pa) =m), HS RR pp, (四 在 宽度 为 S 的 区 间 上 均 句 
分 布 , 那 便 是 ,对 于 一 S 与 0 之 间 的 一 些 贸 , 思 一 户 * O ELX XAS LAADA, k 
图 6. 9 显示 :一 p; "的 分 布 是 处 在 高 度 为 2S 的 一 个 “下 降 体 ”内 的 一 个 高 为 5 的 一 个 “ 升 
MBL”, 








-$ 
图 和 .9 凯 普 林 一 利 黑 模 型 中 的 户 一 户 * 的 分 布 


(a) 给 定 这 些 假 设 ,解释 为 什么 户 一 户 "( 门 继续 在 宽度 为 的 区 间 上 均匀 分 布 。( 根 
据 图 形 , 这 意味 着 尽管 升降 机 可 以 在 柱 体 内 移动 ,但 其 高 度 仍 为 9,) 

(b) 是 否 拥有 这 样 的 位 置 (也 就 是 天 存在 这 样 的 值 ) :在 此 处 ;mm 的 一 个 数量 为 dm 的 
无 穷 小 的 增加 使 平均 价格 的 增加 小 于 ,大 于 或 正好 等 于 dm? 因此 , 达 种 模型 对 于 货币 冲 
南 的 真实 效应 意味 着 什么 ? 

6. 13 考虑 一 个 由 这 样 的 厂商 组 成 的 经 济 , 其 中 一 些 拥 有 可 变价 格 而 另 -- 上 拥有 出 
性 价格 。 设 加 表示 由 代表 性 的 可 变价 格 厂商 确定 的 价格 ,而 pr 表示 由 代表 性 的 刚性 价 
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Br AATA, TRIAS BA m 已 知 后 确定 其 价格 ,而 刚性 价格 厂商 在 加 已 知 前 
确定 价格 。 因 此 ,浮动 价格 厂商 确定 p =p = 0 Apti ,而 刚性 价格 厂商 确定 
p =Ep; 二 (1 一 各 Ep 十 邮 m -一 一 其 中 五 表示 尖 刚 性 价 格 厂商 确定 其 价格 时 其 对 一 个 
变量 的 预期 ， 

BIDEE H g HO BRAM BR p= ah 十 (1 一 g)p! ， 

(a) 求 出 用 p.m 与 模型 的 参数 (加 与 4) 表示 的 pa 

(b) 求 出 用 Em 与 寞 型 的 参数 表示 的 pa 

Co) CL) 2 的 预期 变化 ( 那 便 是 当 刚性 价格 厂商 确定 价格 时 所 预期 的 变化 ) 会 影响 y 
吗 ? 为 什么 是 或 为 什么 不 是 ? 

(2) om 的 非 预 期 的 变化 影响 y 吗 ? 为 什么 是 或 为 什么 不 是 ? 

6.14 考虑 一 个 由 许多 不 完善 竞争 的 ,确定 价格 的 厂商 组 成 的 经 济 。 代 表 性 厂商 i 
的 利润 依存 于 总 产 出 以 及 该 厂商 的 真实 价格 1;:X 一 ys r), RE ty LOCK MR EM 
FH). Ser RE y 85 2h ak 4 PR ALO EE GB om Or" (yD == 0 
刻画 其 特征 。 

设 产 出 处 在 Mo RP HET A i 的 真实 价格 是 +* (yn ), RELA 币 供 给 的 x 
化 ,并 且 设 其 他 厂商 并 不 改变 其 价格 ,而 且 总 产 出 因此 转向 某 个 新 的 产 出 水 平 y 上， 

(a) 解释 为 什么 厂商 i 调整 其 价格 的 激 硕 由 怠 二 zy (一 zy or" (ay) 给 出。 

tb) 利用 Yi 的 这 个 表达 式 在 Yi = Yo 处 的 二 阶 闪 勒 展开 式 去 证 明 GH — Tap (yo yr" 
Cw Lr" Cyd? (yi — yo) /2, 

(c) 这 个 表达 式 的 什么 部 分 与 豆 实 刚性 程度 相对 应 ? HAD BA BASE aR 
性 相对 应 。 

6.15 具有 菜单 成 本 的 多 重 均衡 (这 个 引 自 鲍 尔 与 D, FR 1991,) 考 虑 一 个 由 许多 
不 完善 竞争 的 厂商 组 成 的 经 济 。 相 对 于 在 p = p 条件 下 所 获得 的 利润 ,厂商 所 损失 的 
HARK (php YK >, Ep = pth tA yom—p, 每 个 厂商 面临 一 个 改 
变 其 名 又 价格 的 固定 成 本 Z 

初始 由 为 0 并 且 经 济 处 在 其 可 变价 格 均 街 处 , 即 y 一 0 并 且 户 一 丰 一 0 。 现 在 温 员 
EUR m', 

(a) 设 占 比率 为 了 的 厂商 改变 其 价格 ， 由 于 改变 其 价格 的 厂商 索要 的 价格 为 请 ,而 
不 改变 其 价格 的 厂商 索要 的 价格 为 0, 这 意味 着 户 一 fp? , ARAB ERD mh 
f OBR py 5p, 

Ch) ST AER Oy 04 KO- pt) = K pe? — CEJA M 
定 地 区 分 出 昌之 1 与 上 > 1 的 情形 。 

Cc) 如 果 收 益 大 于 Z, 厂 商 则 调整 其 价格 ;如 果 收 益 小 于 Z, 厂 商 则 不 调整 价格 ; 如果 
利 盖 正 好 为 Z, 他 对 调整 价格 无 所 请， 给 定 该 结论 ,是 否 存 在 这 样 一 种 情形 , 即 所 有 厂商 
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调整 价格 与 没有 厂商 调整 价格 均 是 均衡 的 可 和 否认 在 这 样 的 情形 , 即 既 非 所 有 厂商 调整 
也 非 无 厂商 调整 是 一 种 均衡 。 

6.16 《这 个 取 自 代 蒙 德 1982)。* 者 起 一 个 由 NN 个 人 与 众多 椰子 权 组 成 的 岛屿 。 
奇 个 人 处 在 两 种 状态 中 :不 禄 常 一 个 椰 于 但 寻找 椰子 权 ( 状 态 已 ) ,或 者 的 带 一 个 椰子 而 寻 
找 带 椰子 的 其 他 人 (状态 C)。 如 果 一 个 没有 椰 于 的 人 发 现 了 一 棱 椰 子 树 , 其 将 会 紧 上 树 
并 采摘 一 个 椰子 ,这 将 产生 一 个 数量 为 上 的 成 本 (用 效用 单位 表示 )。 如 果 一 全 拥有 一 个 
椰子 的 人 同 另 外 一 个 拥有 一 个 椰子 的 人 禄 讽 ,他们 将 会 进行 交换 ,并 吃 掉 彼此 的 椰子 ,这 
会 给 他 们 每 个 人 带 来 zx 单位 的 效用 。( 人 们 并 不 力 他 们 自己 采摘 的 抒 子 。) 

一 个 寻找 柳 子 的 人 在 每 单位 时 间 以 速率 广发 现 一 柠 椰 子 树 并 且 一 个 措 带 一 个 神子 的 
ARB PAL BAR Bal 发 现 一 个 交易 伙伴 一 一 这 里 了 是 携带 三 了 的 人 的 总 数 ,oa 与 
六 是 外 生 的 。 

个 人 的 贴现 率 为 r+。 关注 子 稳定 状态 , 那 便 是 假设 1 是 常数 ， 

(a) 解释 为 什么 在 状态 P P, Ay 一 个 人 发 现 一 裸 椰 子 时 ,其 每 个 人 均 会 让 上 椰子 
树 ,那么 ,rVp = dV —Vp—C) ,这 里 Vi 与 Vi 是 处 在 两 种 状态 中 的 值 ， 

(b) 求 出 Ve 的 类 似 表 达 式 。 

(OREA rbcau SL REM Ve—Vp Ve 与 Vp。 

(d) ARREARS PP, AY-AA RMA — RT oO eA Se bia Kee 
F LASS? 为 了 简化 , 设 aN = 2, 

(e) BRE PPARR-AASERR RMT REPAY LMT HR DH 
REREH Mc 的 值 应 当 是 什么 ? {仍旧 设 aN = 2h.) 

O 为 使 无 人 发 现 一 个 衬 上 去 采摘 椰子 成 为 一 种 稳定 状态 均衡 ,c 的 值 应 当 是 多 少 ? 
为 使 一 种 以 上 的 稳定 状态 均衡 存在 ,c 的 值 应 当 为 多 少 ?如 果 存 在 多 重 均衡 ,是 否 一 种 均 
本 比 另 一 种 均衡 有 更 高 的 福利 呢 ? 请 直觉 性 地 解释 。 





* 这 个 问题 的 解 要 求 动态 规划 ( 见 第 9.4 节 )。 








本 章 和 下 一 章 将 考察 家 庭 的 消费 选择 以 及 厂商 的 投资 决策 。 消 费 和 投资 对 于 增长 和 
波动 都 具有 重要 的 意义 。 就 增长 而 言 ,社会 资源 在 消费 和 各 种 投资 一 一 例如 实物 资本 、 人 
力 资本 各 研究 与 开发 投资 -一 -之 间 的 配置 是 决定 长 期 生活 水 平 的 关键 因素 。 这 种 配置 决 
定 于 家 庭 和 广 商 间 的 相互 作用 : 家 庭 在 给 定 收益 率 和 其 他 约束 下 ,将 收 人 在 消费 和 储蓄 
间 进 行 分 配 , 而 厂商 在 给 定 利率 和 其 他 约束 下 决定 投资 需求 。 就 波动 而 言 ,由 于 消费 和 投 
资 占 对 商品 需求 的 绝 大 部 分 ,因此 ,如 果 我 们 想 要 了 解 政府 购买 .技术 以 及 货币 政策 等 等 
因素 如 何 影响 总 产 出 ,就 必须 理解 消费 和 投资 的 决定 方式 。 

研究 消费 和 投资 还 有 另外 两 个 原因 。 第 一 ,这 种 研究 引出 了 一 些 关于 金融 市 场 的 重 
要 问题 。 金 融 市 场 主要 通过 作用 于 消费 和 投资 而 影响 宏观 经 济 。 此 外 ,消费 和 投资 对 金 
甬 市 场 具 有 重要 的 反馈 效应 。 我 们 将 在 金融 市 场 运 行 完善 以 及 不 完善 两 种 情形 下 榨 讨 金 
及 市 场 与 消费 和 投资 的 相互 作 用 ， 

第 二 ,在 过 去 的 二 十 年 里 ,宏观 经 济 学 中 最 富有 洞察 力 的 许多 经 验 性 研究 者 与 消费 和 
投资 有 关 。 因 此 ,这 两 章 特别 关注 于 经 验 性 研究 。 


71 BEER THIER: ERR KAERABK 








假设 


尽管 我 们 已 经 在 第 2 章 的 拉 姆 赛 模型 和 代 蒙 德 模 型 以 及 第 4 章 的 真实 经 济 周期 理论 
中 研究 了 个 人 消费 决策 ,我 们 在 这 里 仍然 从 一 个 简单 情形 开始 。 考虑 一 个 寿命 为 了 个 时 
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期 的 个 人 ,其 终生 效用 为 ， 
T 
U— Sul) wO, uC <0 (7.1) 


其 中 a(。) 为 瞬时 效用 函数 ,C, 为 期 消费 。 这 个 人 拥有 初始 财富 A, HER TA 
时 期 的 生命 中 ,其 劳动 收入 分 别 为 了 ，Y;，…，, Yr; 他 将 这 些 视 为 给 定 的 。 存 所 有 末 清 偿 
债务 必须 在 生命 终点 偿还 的 惟一 约束 下 ,他 能 够 以 一 个 外 生 利 率 进行 储蓄 或 借款 。 为 简 
化 分 析 , 令 利率 为 0 因此 ,他 的 预算 约束 为 ， 


Do<a+Dy, (7, 2) 
行为 
由 于 消费 的 边际 效用 总 为 正 ,因而 他 满足 等 号 形式 预算 约束 。 因 此 ,其 最 大 化 问题 的 
ict BA BOR 


t 


T T 
L= SOHA + Sy, Dc) (7.3) 
r=] 


C 的 一 阶 条 件 为 : 
wC) =A (7.4) 


由 于 (7, 4) 对 各 期 都 成 立 ,因而 ,消费 的 边际 效用 不 变 。 而 且 , 由 于 消费 水 平 惟一 地 次 


定 其 边际 效用 ,因此 这 意味 着 消费 必定 不 变 。 故 Cl = C = = Cy. 将 此 事实 代入 预算 
约束 ,得 到 : 


T 
C=F(A+ SY.) HEH: (7.5) 
r=] 


括号 中 的 项 是 他 一 生 的 总 资源 。 因 此 ,(7. 5) 表 明 ,他 在 生命 各 期 平均 分 配 其 一 生 
资源 。 


aX 


该 分 析 塌 哑 着 ,在 一 个 既定 时 期 ,个 人 消费 不 是 由 该 期 的 收入 决定 的 ,而 是 由 其 整个 
VER ARR EB. AGE RES (1957) 的 术语 ,(7. 5) 式 的 右边 是 永久 性 收入 


为 了 理解 永久 性 收入 和 暂时 性 收入 之 间 区 别 的 意义 ,我 们 考虑 在 生命 第 期 得 
到 一 项 意外 收入 ZZ 所 产生 的 影响 。 尽 管 该 意外 收 人 将 当期 收入 提高 了 Z, 但 是 永久 
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eae dee 2/T。 因 此 , 若 个 人 的 生命 相当 长 ,那么 意外 收入 对 当期 消费 的 影 
会 很 小 。 其 中 的 一 个 含义 是 ,暂时 人 性 的 减 税 对 消费 影响 甚 微 ; 正 如 第 6 章 所 述 ,这 
MTERA 实际 的 。 
我 们 的 分 析 还 表明 ,尽管 收入 的 寺 间 模式 对 消费 并 不 重要 ,但 对 储 鞭 却 是 至 关 重 要 
Bo SAE BAMA SIRE, 


S, = 了 一 C 
= (Y, -4 Dr.) da, (7.6) 


其 中 第 二 行 用 (7. DRE C. EE, “SC A FE kEi, 当 暂 时 性 
KARAR HEERA., A, 当当 期 收 人 低 于 永久 性 收 人 时, 储 蕃 为 负 。 因 此 ,个 人 利 
用 储 蕾 和 借款 来 平滑 消费 路 径 。 这 就 是 趴 迪 格 利安 尼 和 布 伦 伯 格 (Modigliani and 
Brumberg 1954) 以 及 弗 里 德 曼 (1957) 所 做 生命 周期 /永久 性 收入 假说 的 核心 思想 。 


储蓄 是 什么 


在 更 一 般 意义 上 ,生命 周期 /永久 性 收入 假说 的 基本 思想 是 关于 储 革 的 一 种 简单 认 
A: 储 羞 是 未 来 的 消费 。 只 要 个 人 不 是 为 储 车 而 储 著 , 则 储 著 是 为 了 未 来 消费 。 情 著 可 
能 是 用 于 储蓄 者 日 后 的 传统 消费 ,或 作为 个 产 留 给 后 代 消费 ,甚至 可 以 用 来 在 去 世 时 树立 
纪念 碑 。 但 是 ,只 要 储蓄 者 并 不 看 重 储 苹 本 身 ,那么 ,收入 在 消费 和 酝 划 间 的 分 配 决策 就 
受到 如 下 因素 的 驱动 : 对 当期 和 未 来 消费 的 偏好 ,以 及 有 关 未 来 消费 前 景 的 信息 。 

这 个 观察 表明 ,有 关 储 蓄 的 许多 普遍 观点 可 能 是 错误 的 。 合 如 ,经 常 有 人 上 断言 ,穷人 
储蓄 占 收 和 人 的 比例 比 富 人 低 的 原因 在 于 ,穷人 的 收入 几乎 只 能 维持 基本 生活 水 平 。 但 是 
这 一 说 法 忽略 了 下 一 事实 , 即 现在 连 维持 较 低 生 活水 平 都 有 困难 的 人 ,在 将 来 维持 这 一 水 
平 可 能 还 是 有 困难。 因此 ,与 富 人 一 样 ,穷人 的 储 蕾 很 可 能 是 决定 于 其 收 人 的 时 间 模 式 。 

男 举 一 例 。 有 一 种 常见 的 说 法 认为 , 当 个 人 将 自己 的 消费 与 他 人 比较 时 ,出 于 “攀比 ” 
的 目的 ,他 往往 会 增加 消费 。 然 而 ,这 种 说 法 仍然 没有 认识 到 储蓄 的 含义 , 由 于 储 著 代表 
未 来 消费 ,因而 储 蕾 较 少 意味 着 未 来 消费 较 少 ,从 而 进一步 落后 于 攀比 对 象 。 因 此 ,我 们 
不 妨 认 为 : 当 个 人 将 自己 的 消费 与 值 人 比较 时 ,出 于 未 来 攀比 的 日 的 ,他 会 降低 而 非 增加 
当期 消费 。 


经 验 性 应 用 : 理解 估计 的 消费 函数 


传统 凯恩斯 消费 函数 假定 ,消费 决定 于 当期 可 支配 收 人 ,凯恩斯 (1936) 认 为 ,“ 总 消费 
景 主要 取决 于 总 收入 量 ”, 这 种 关系 具有 “相当 稳定 的 函数 ”关系 。 他 进一步 认为 , “很 明 
显 , 绝 对 收入 水 平 的 提高 通常 会 导致 更 高 比例 的 收入 被 储 菩 "(凯恩斯 1936, 第 96—97 
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页 ,原文 的 强调 )。 

由 于 消费 函数 对 凯恩斯 的 波动 分 析 具 有 重要 意义 ,这 使 得 许多 研究 者 对 消费 和 当期 
收入 的 关系 进行 估计 。 但 是 ,与 凯恩斯 的 看 法 相反 ,这 些 研究 并 没有 得 出 二 者 问 一 致 的 和 
稳定 的 关系 。 对 某 一 时 点 各 个 家 庭 的 研究 表明 ,二 者 的 关系 的 确 是 与 凯恩斯 的 假定 一 致 ; 
图 7. 1(a) 是 这 种 关系 的 一 个 例子 。 但 是 对 一 个 国家 时 间 序 列 稀 分 析 罕 明 , 总 消费 与 总 收 
人 基本 上 成 正比 ;这 便 是 ,如 图 7. 1(b) 所 显示 的 关系 。 此 外 ,就 不 同人 群 而 言 , 横 截 而 消 
费 函 数 也 不 相同 。 鲍 如 ,白人 和 黑人 消 费 函 数 的 斜率 近似 相等 ,但 是 白人 的 截 距 更 大 。 如 
7. OMR. 

弗 里 德 昌 (1957) 表 明 RA PEA UT OT ARE ET -HARARE R 
设 消费 实际 上 由 永久 性 收入 决定 : C 二 Y?。 当 期 收入 等 于 永久 性 收入 与 暂时 件 收 和 信之 和 |: 
Y =Y +Y, 而且, 由 于 暂时 性 收 和 人 反映 了 当期 收入 对 永久 性 收入 的 偏离 ,因而 在 大 多 
数 样本 中 ,暂时 性 收入 的 平均 值 接近 为 0, 且 与 永久 性 收入 大 致 不 相关 。 

现在 考虑 一 个 消费 对 当期 收 人 的 回归 ， 


C =a +bY, +e, (7.7) 
在 单 变量 回归 中 , 自 变量 的 估计 系数 等 于 自 变量 和 因 变 量 的 协 方差 除 以 自 变量 的 方 
差 。 在 这 里 ,我 们 有 ; 
; _ Covl¥Y, CE 


Var(Y) 


_ Cov? +Y", Y") 
Var(Y? + ¥7) 


O Var(¥?") 
~ Var(¥?) + Var(¥") 
其 中 第 二 行 利用 了 当期 收入 等 于 永久 性 收入 和 暂时 性 收 和 人 之 和 ,以 及 消费 等 于 永久 
性 收入 的 事实 ;最 后 一 行 利用 了 永久 性 收入 与 暂时 性 收入 不 相关 的 假定 ;此 外 ,估计 常数 
等 于 因 变 量 均值 减 去 斜率 系数 与 自 变量 均值 之 积 。 因 此 ， 
a-C-—bhY 
=Y" —§(¥P +Y") 
= (1-6) Y (7.9) 
其 中 最 后 一 行 利 用 了 暂时 性 收 人 均值 为 0 的 假定 。 
因此 ,永久 性 收入 假说 预言 ,估计 消费 函数 斜率 总 的 决定 因素 是 永久 性 收 人 和 暂时 性 
收 大 的 相对 方差 。 直观 上 ,当期 收入 的 增加 所 提高 的 消费 仅仅 反映 它 所 增加 的 永久 性 收 
入 的 程度 。 车 永久 性 收入 的 方差 远大 于 暂时 性 收入 的 方差 ,那么 当期 收入 的 几乎 所 有 变 


(7, 8) 
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C 

45° 

了 
(a) 

C 

45° 

> 
(b) 

C HA 


黑人 


45° 


(c) 
图 7.1 当期 收入 与 消费 之 间 关系 的 一 些 不 同形 式 
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动 都 反映 了 永久 性 收入 的 变动 ;因此 ,消费 的 增加 几乎 等 于 当期 收入 一 一 对 应 的 增加 。 但 
是 , 当 永久 性 收入 的 方差 相对 小 于 暂时 性 收入 的 方差 时 ,当期 收入 的 变动 极 少 是 来 自 于 水 
久 性 收入 的 变动 ,从 而 消费 几乎 不 随 当 期 收入 增加 。 

这 种 分 析 可 被 用 于 理解 图 7. 1 中 的 估计 消费 星 数 。 在 各 个 家 庭 中 ,收入 变动 中 的 很 
大 一 部 分 反映 了 失业 等 因素 的 影响 , 它 也 反映 了 各 个 家 庭 是 处 于 各 自生 命 局 期 中 的 不 同 
位 置 的 事实 。 结 果 , 估 计 的 斜率 系数 明显 小 于 1, 并 且 佑 计 的 截 距 为 正 。 与 此 相对 的 是 ， 
在 国家 的 时 间 序 列 中 ,几乎 所 有 的 总 收入 变动 都 反映 了 长 期 增长 , 即 经 济 资 源 的 永久 增 
加 。 因 此 ,估计 的 斜率 系数 接近 为 ], 且 估计 的 截 距 接近 为 0， 

我 们 现在 考虑 黑人 和 白人 间 的 差别 。 由 于 这 两 个 人 群 的 永久 性 收入 和 芹 时 性 政 入 的 
相对 方差 近似 相等 ,因此 45 的 估计 值 近似 相等 。 但 是 由 于 黑人 的 平均 收入 低 于 白 入 ,因此 
MAR a 的 估计 值 低 于 白人 ( 见 [7. 9])。 

为 了 理解 这 个 结论 的 直观 含义 ,我 们 考虑 在 两 个 人 群 中 各 选 … 入 ,他 们 的 收入 等 于 日 
人 的 平均 收 和 人 水平。 由 于 在 黑人 人 群 中 ,永久 性 收入 低 于 这 一 水 平 的 入 比 高 于 这 一 水 平 
的 人 要 多 ,因此 黑人 的 永久 性 收入 极 有 可 能 低 于 这 一 当期 收入 水 平 ,而 非 相 反 。 结 果 , 具 
有 这 一 当期 收入 水 平 的 黑人 其 永久 狂 收入 一 般 较 低 ,因而 平均 来 说 ,其 消费 低 于 收入 。 相 
及 ,对 于 白 入 来 说 ,其 永久 性 收入 低 于 和 高 于 这 一 当期 收入 水 平 的 可 能 性 大 致 相 同 ;结果 ， 
具有 这 一 当期 收入 水 平 的 白人 一 般 具 有 相同 的 永久 性 收入 ,因而 平均 来 说 ,消费 等 于 收 
人， 总 之 :永久 性 收入 假说 将 黑人 和 白人 消费 模式 的 不 同 归 因 于 两 个 人 群 平均 收入 的 不 
iF ,而 非 偏好 或 文化 的 不 同 。 








个 人 行为 


我 们 现在 把 分 析 加 以 扩展 ,以 考虑 不 确定 性 。 人 省 肯 假定 利率 和 贴现 率 都 为 0。 此 外 ， 
假定 瞬时 效用 臣 数 x(。 ) 为 二 次 型 ,因而 个 人 最 大 化 如 下 的 效用 冰 数 ， 


T 
EIU] = apy (c -$6)] a0 (7,10) 
i=l 


我 们 对 个 人 财富 的 假定 是 , 它 使 得 消费 的 边际 效用 总 为 正 。 同 前 面 一 样 ,个 人 必须 在 
其 生命 终点 述 清 全 部 待 偿 债务 。 因 此 , 预算 约束 仍然 由 (7. 2) 给 定 , OE CSA, + 
X Ya 


为 了 描述 个 人 行为 ,我 们 应 用 第 2 章 与 第 4 章 使 用 过 的 欧 拉 方程 方法 。 具 体 来 说 , 候 
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定 个 人 已 根据 可 获得 的 信息 对 第 一 期 消费 进行 了 最 优选 择 。 并 且 假 设 在 给 定 的 可 利用 信 
息 条 件 下 ,其 将 在 未 来 每 个 时 期 最 优 地 选择 消费 。 现 在 考虑 从 个 人 选择 的 第 一 期 消费 C 
中 减少 dC, 并 在 其 选择 的 未 来 某 期 消费 中 加 上 dC。 如 果 个 人 正在 进行 最 优化 ,那么 这 种 
边际 变化 不 会 影响 期 望 效 用 。 由 于 第 | 期 消费 的 边际 效用 为 1 一 eC ,因而 该 变化 的 效用 
成 本 为 (1 一 aCi)dC, 由 于 第 :期 的 边际 效用 为 1 一 aC,, 故 该 变化 的 期 望 效 用 收益 为 Ei[ 1 
aC, JaC, 其 中 EL ARETA 1 期 可 得 信息 的 条 件 期 望 。 因 此 ,如 果 个 人 正在 进行 
最 优化 , 则 有 : 





l—a, = [1 一 aC,| 对 于 1 = 一 2, 3, -, T (7.11) 
AE [1—eC, JSF 1—-2@E. (C,] ERS: 
C = E [E] 对 于 一 之 ， 3, try T (7, 12} 


因为 个 人 知道 其 终生 消费 满足 预算 约束 (7. 2) 的 等 导 形 式 ,因而 约束 两 边 的 期 户 
和 相等: 


SECC] = Ap + SE, LY, } C7, 13) 
方程 (7. IDRA 13) 的 左边 等 于 TC ,将 此 代入 (7. IDFR T, 48.: 
i 
C, = (A+ DELY.) (7,14) 
这 恒基 ,个 人 消费 是 其 预期 终生 资源 的 1T. 
含义 


方程 (7. 12) 表 明 , 基 于 第 一 期 的 信息 ,对 C 的 期 望 等 于 Ci 。 更 一 般 地 ,与 上 面 类 似 
的 推理 表明 ,对 于 各 期 来 说 ,下 一 期 的 预期 消费 等 于 当期 消费 。 这 玫 明 消费 的 变化 是 不 可 
预测 的 。 根 据 期 望 的 定义 ,我 们 可 写 出 ， 


C, = Er [c] +e (7. 15) 
其 中 变量 人 在 :一 1 时 期 形成 的 期 望 值 等 于 D, 因此 ,出 于 F.iLC, J = Cl ,我 们 有 ， 
C, = Ca +e, (7, 16) 


ARERR EARE EmA PEM A RE RA TR BLE BE 
尔 1978) 。 该 结论 的 直观 含义 很 简单 : 若 人 们 预测 消费 将 发 生变 化 , 则 个 人 在 平滑 消费 上 
可 做 得 更 好 ,例如 ,假定 人 们 预测 消费 将 上 升 。 这 意味 着 当期 消费 的 边际 效用 大 于 未 来 水 
费 的 期 望 边际 效用 ,因而 提高 当期 消费 会 改善 个 人 状况 。 因 此 ,个 人 调整 其 当期 消费 , 直 
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至 消费 不 再 被 预测 发 生变 化 。 

此 外 ,我 们 的 分 析 可 被 用 于 找 出 消费 变化 的 决定 因素 。 为 具体 起 见 ,考虑 第 1 期 到 
第 2 期 的 变化 。 类 似 于 (7, 14) 推 导 过 程 的 推理 表明 ,上 等 于 个 人 期 望 剩余 生命 资源 的 
1/(T—1): 


T 
Q = H(A + 2 ELY.3) 


T 
= 7H (A +Y, -6 + MEI) (7, 17) 
~™ i=t 


其 中 第 二 行 利 用 了 A =A 十 页 一 Ci 。 我 们 可 以 将 基于 第 2 期 的 剩余 生命 收 人 的 其 
>) _ FLY] G8. 基于 第 1 期 的 剩余 生命 收入 的 期 望 六 BLY.) ,加 上 第 1 其 
和 第 2 期 间 的 所 得 信息 D ENY] D EY] 因此, 我们 可 将 (7. 17) 重 写 为 ， 


C= gt A +y -a + DELY] XEY- YEY] | 0.18 
根据 (7. 1A +Y 十 2 BLY] 等 于 TC, 。 因 而 (7. 18) 变 为 : 
G = 4 0+ (DE DELY])| 


T T 
=O + (PEC acy) (7.19) 
1=2 ‘=2 


方程 (7. DRH, A 1 期 和 第 2 期 消费 的 变化 等 于 个 人 对 其 终生 资源 估计 的 变化 除 
以 剩余 的 生命 期 数 。 

最 后 ,注意 个 人 行为 表现 出 确定 性 等 价 , 如 (7. 14) 所 示 , 个 人 消费 量 的 选择 就 如 
同 他 的 未 来 收入 必然 等 于 各 期 收入 的 均值 ;也 就 是 说 ,未 来 收 人 的 不 确定 性 对 消费 
没有 影响 ， 

为 了 理解 这 种 确定 性 等 价 行为 的 直观 含义 ,我 们 考虑 将 第 1 期 和 第 2 期 消费 联系 起 
来 的 欧 拉 方程 。 根 据 一 个 一 般 的 瞬时 效用 郑 数 ,该 条 件 为 ， 


uw (C) = Fyfe’ (C,)J (7, 20) 
ALFA PRB KE, SA ROHR. BE. aa ET 
期 消费 的 边际 效用 。 这 便 是 ,由 于 瑟 [1 一 aCs] = 1 一 aEi[G;]; Ri HECK 


数 ,(7, 20) 等 价 为 ， 
u (Ci) = uE [G] (7, 21) 
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这 意味 着 C = ELC), 

这 种 分 析 表 明 ,一 次 型 效用 函数 是 确定 件 等 价 行为 的 来 源 : RU ROB KH 

的 , 则 边际 效用 不 是 线性 的 ,从 而 不 能 由 (7. 20) 得 出 (7. 21) 。 我 们 将 在 第 7. 6 节 青 回 到 这 
— Ab, 
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的 传统 观点 认为 , 当 产 出 下 降 时 ,消费 也 下 降 但 预期 会 恢复 ;因此 ,这 意味 着 有 的 消费 变动 
是 可 预测 的 ， 禄 反 , 豪 尔 对 永久 性 收入 假说 所 做 的 扩展 预言 ， 当 产 出 出 人 意料 二 下 降 时 ， 
消费 的 下 降 仅 仅 等 于 永久 性 收 人 的 下 降 ; 因 此 ,不 能 预测 消费 会 恢复 。 

因为 这 两 种 观点 的 预言 存在 分 岐 ,所 以 人 们 进行 了 大 量 的 研究 来 检验 收 人 的 可 预测 
亚 化 是 否 造 成 消费 的 可 预测 变化 。 消 费 对 可 上 项 测 的 收 人 变动 作出 反应 这 一 假说 被 称 为 消 
费 的 过 度 敏 感性 (excess sensitivity) (FB3EX Flavin 1981). 


坎 灵 尔 与 最 昆 利用 总 量 数据 对 随机 游 走 假说 的 检验 


随机 游 走 假说 表明 消费 变化 是 不 可 预测 的 ;因而 它 表明 ,无 法 利用 :一 1 期 的 信息 来 
预测 :一 1 期 到 4 期 的 消费 变化 。 因 此 ,检验 随机 游 走 假 说 的 一 种 方法 是 ,将 消费 变化 对 
1 一 1 期 的 已 知 变量 进行 回归 。 若 随机 游 走 假说 是 正确 的 ,那么 变量 的 系数 不 应 系统 地 不 
等 于 0。 

这 是 豪 尔 在 其 早期 研究 中 使 用 的 方法 。 他 不 能 拒绝 如 下 的 根 设 , 即 收 人 和 消费 的 清 
后 值 都 不 能 预测 消费 变化 。 但 是 他 的 确 发 现 ,滞后 的 股价 变动 对 消费 变化 的 预测 能 力 在 
统计 上 是 显著 的 。 

该 方法 的 缺陷 是 难以 对 结论 进行 解释 。 例 如 , 豪 尔 认为 滞后 收入 对 消费 没有 很 强 的 
预测 能 力 ,导致 这 一 结论 的 原因 可 能 不 是 因为 可 预测 的 收入 变化 不 能 产生 可 预测 的 消费 
变化 ,而 是 因为 收入 的 滞后 值 在 预测 消费 变动 时 几乎 无 用 。 同 理 , 使 用 股价 数据 时 ,随机 
游 走 的 预言 被 拒绝 ,但 这 种 拒绝 的 意义 却 是 难以 衡量 的 。 

因此 ,坎贝尔 和 曼 昆 (1989b) 使 用 了 一 种 工具 壮 量 方法 来 检验 豪 尔 的 般 设 以 太 对 应 
的 一 个 特定 备 择 假设 。 他 们 考虑 的 备 择 假 设 是 , 某 一 比例 的 消费 者 仅 消费 其 当期 收入 ， 
而 剩余 的 消费 者 按照 豪 尔 的 理论 行事 。 该 备 择 假 设 表 明 ,对 于 第 一 组 消费 者 ,其 第 ;一 1 
期 到 第 :期 的 消费 变化 等 于 第 1 一 1 期 到 第 : 期 的 收 人 变化 ;而 对 于 第 二 组 消费 者 ,其 第 
! 一 1 期 到 第 :期 的 消费 变化 等 于 第 1 一 1 期 到 第 /期 的 居 计 永久 性 收入 变化 。 因 此 ,如 时 
我 们 令 4 表示 第 一 组 消费 者 的 消费 在 总 消费 中 所 占 的 比例 ,那么 总 消费 的 变化 为 ， 


豪 尔 的 随机 游 走 结论 与 有 关 消费 的 现 有 观点 严重 对 立 .: 关于 经 济 周期 中 消费 行为 
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CCa = ACY, — Ya) + De, 
=A, +u (7. 22) 


其 中 e 为 消费 者 对 第 :一 1 期 到 第 ! 期 的 估计 永久 性 收入 变化 。 

Z 和 几乎 肯定 相关 。 原 因 是 , 当 收入 大 幅 增 加 时 ,家庭 通 常 也 会 获得 有 关 其 终生 
总 收入 的 有 利信 息 。 但 是 这 意味 着 (7. 22) 的 右边 变量 与 误差 项 正 相 关 。 因 此 ,对 (7. 22) 
采用 普通 最 小 二 乘 估计 (OLS) 将 导致 :的 估计 正信 。 

由 于 右边 变量 和 误差 项 存在 正 相关 ,因而 我 们 采用 工具 变量 法 (IV) 而 非 OLS KR 
决 正 相关 问题 。 为 了 理解 工具 变量 法 (1V) 的 直观 含义 ,最 简单 的 方法 是 使 用 两 阶段 最 小 
二 乘法 来 解释 工具 变量 。 我 们 需要 找到 某 些 变 量 ,它们 与 右边 变量 相关 ,但 与 残 差 无 关 。 
一 是 找到 了 这 些 工具 变量 ,那么 第 一 阶段 回归 是 右边 变量 Z 对 工具 变量 的 回归 。 接 着 第 
二 阶段 回归 是 左边 变量 C, 一 C. ;对 从 第 一 阶段 回归 得 到 的 Z 的 拟 合 值 2, 的 回归 Z. 
即 ,我 们 估计 ; 

C—C = AZ, HAZ -2,) +4, 


= AZ, +, (7. 23) 


《7. 23) 中 的 残 差 包含 商 项 , u 和 AZ 一 筷 )。 根 据 假定 ,用 于 构造 之 的 工具 变量 不 与 
v 系统 相关 。 而 且 由 于 之 是 第 一 阶段 回归 的 拟 合 值 ,因而 根据 回归 的 构造 , 它 与 该 回归 
的 残 差 Z 一 2 木 相关 。 因 此 ,C, 一 CG.1 对 之 的 因 归 可 得 到 2 的 一 个 适当 估计 。 

使 用 上 具 变 量 时 ,一 个 通常 的 问题 是 如 何 找到 合适 的 工具 变量 : 要 找到 一 个 我 们 确 
信和 与 残 差 无 关 的 变量 通常 较 困难 。 但 在 残 差 反映 了 第 :一 1 期 到 第 :期 的 新 信息 的 情况 
下 ,理论 上 存在 许多 备 选 的 工具 变量 : 任何 在 第 :一 ] 期 时 已 知 的 变量 者 与 残 差 无 关 ， 

我 们 现在 转 而 讨论 坎贝尔 和 曼 昆 检验 的 细节 。 他 们 用 非 耐用 消费 品 和 服务 的 人 均 真 
实 购买 来 衡量 消费 ,用 入 均 真 实 可 支配 收入 来 衡量 收入 。 他 们 采用 季度 数据 ,样本 期 为 
1953—1986 年 。 他 们 考虑 了 多 组 工具 变量 。 结 果 发 现 ,收入 的 滞后 变化 对 未 来 的 收入 变 
化 几乎 没有 预测 能 力 。 这 表明 ,虽然 豪 尔 发 现 省 后 的 收入 变动 对 消费 没有 预测 能 力 ,但 这 
并 不 能 成 为 反对 传统 消费 观点 的 强 有 力 的 证 据 。 因 此 ,作为 一 种 基本 情形 ,他 们 将 消费 变 
化 的 油 后 值 作为 工具 变量 。 潍 后 3 个 时 期 时 ,4 的 估计 值 为 0. 42, 标 准 差 为 0. 16; 浪 后 5 
个 时 期 时 ,4 的 估计 值 为 0 52, 标 准 差 为 0.13。 其 他 的 设 定 得 出 了 类 似 的 结果 。 

因此 ,坎贝尔 和 受 昆 的 估计 对 随机 游 走 的 预言 存在 着 数量 上 很 大 且 统计 上 显著 的 背 
离 : 对 于 1 美元 的 收入 增加 ,消费 的 反应 似乎 是 增加 约 50 美 分 ,而 且 收 入 变化 对 消费 没 
有 影响 的 替 假 设 被 强烈 地 拒绝 。 间 时 , 的 估计 值 远 低 于 1。 因 此 ,这 些 结果 还 表明 永久 
性 收入 假说 对 于 理解 消费 具有 重要 意义 
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谢 伊 利用 家 庭 数据 对 随机 游 走 的 检验 


应 用 总 量 数 据 检 验 随机 游 走 假说 存在 几 个 不 利之 处 。 最 明显 的 是 ,观察 值 很 少 。 此 
外 ,难以 找到 对 消费 变化 有 很 大 预测 能 力 的 变量 ,从 而 难以 检验 随机 游 走 假说 的 如 下 的 关 
键 预 言 , 即 可 预测 的 收入 变化 与 可 预测 的 消费 变化 无 关 。 最 后 ,由 于 该 理论 关注 的 是 个 人 
消费 ,因此 ,要 使 该 模型 的 预测 应 用 于 总 量 数据 ,就 需要 做 更 多 的 假定 。 例 如 ,家 庭 进 人 和 
退出 总 人 口 会 造成 该 理论 的 预测 在 总 量 上 失败 ,即使 这 些 预 测 对 单个 家 庭 仍 然 有 效 。 

出 于 这 些 考虑 ,许多 研究 者 应 用 家 庭 数据 来 考察 消费 行为 。 谢 仇 (Shea 1995) 特 别 关 
注 于 确定 可 预测 的 收入 变化 。 他 着 重 考虑 收入 动态 学 小 组 研究 (PSID) 的 家 庭 ,其 中 工薪 
阶层 都 有 长 期 工会 合同 。 对 于 这 些 家 庭 来 说 ,工资 增加 和 合同 中 的 生活 费用 条 款 使 得 收 
人 增长 具有 一 个 重要 的 可 预测 成 分 

谢 伊 构造 了 一 个 包含 647 个 观测 值 的 样本 ,在 这 些 观测 值 中 ,工会 合同 提供 了 有 关 家 
庭 未 来 收入 的 明确 信息 。 将 实际 的 真实 工资 增长 对 用 工会 合同 和 -一些 控制 变量 构造 的 估 
计 值 进行 回归 ,结果 ,该 构造 量度 的 系数 为 0. 86, 标 准 差 为 0. 20。 因 此 ,工会 合同 对 收入 
变化 具有 重要 的 预测 能 力 。 

谢 伊 然后 将 消费 增长 对 预测 工资 增长 的 这 个 量度 进行 回归 ;永久 性 收入 假说 预言 读 
量度 的 系数 应 为 0. 事实 上 ,该 估计 系数 为 0. 89, 标 准 差 为 0. 46。 因 此 谢 伊 同样 发 现 了 
对 随机 游 走 预测 存在 数量 上 很 大 (尽管 统计 上 不 太 显 著 ) 的 背离 。 

回忆 一 下 ,在 第 7. 1 节 和 第 7, 2 节 的 分 析 中 ,我 们 假定 家 庭 只 要 最 终 偿还 其 债务 ,就 
可 无 限制 地 借款 。 消 费 可 能 不 服从 随机 游 走 的 -个 原因 在 于 ,该 假定 可 能 不 成 立 , 即 家 庭 
就 决定 于 其 当期 收入 。 在 这 种 情形 中 ,可 预测 的 收入 变 化 产生 了 可 预测 的 消费 变化 。 

谢 仇 用 两 种 方式 检验 了 流动 性 约束 。 第 一 ,按照 热 尔 兹 (2eldes 1989) 以 及 其 他 人 的 
方法 , 谢 伊 根据 其 是 否 拥有 流动 性 资产 将 家 庭 进行 分 类 。 拥 有 流动 性 资产 的 家 庭 可 以 通 
过 减少 这 些 资产 而 非 借款 来 平滑 消费 。 因 此 , 如果 流动 性 约束 导致 了 可 预测 的 工资 变化 
影响 消费 增长 , 则 永久 性 收 人 假说 的 多 言 只 对 无 资产 的 家 庭 失效 。 但 是 谢 仇 发 现 ,可 预测 
的 工资 增长 对 消费 的 估计 影响 在 这 两 组 家 庭 中 基本 相同 。 

第 二 ,按照 阿尔 托尼 和 西 奥 CAltonji and Siow 1987) 的 方法 , 谢 伊 根据 真实 工资 的 预 
测 变 化 为 正 还 是 为 负 ,将 低 财富 家 庭 样本 进行 分 类 。 预 测 面临 收 人 降低 的 个 人 需要 进行 
储 营 而 非 借款 来 平滑 消费 。 因 此 ,如 果 流 动 性 约束 很 重要 ,那么 ,可 预测 的 工资 增加 会 产 
后 可 预测 的 消费 增加 ,而 可 预测 的 工资 降低 不 会 产生 可 预测 的 消费 降低 。 

谢 伊 的 发 现 与 此 相反 。 对 于 预测 收入 正 增长 的 家 庭 , 镍 测 的 真实 工资 恋 化 对 消费 增 
长 的 影响 为 0. 06( 标 准 差 为 0. 79); 而 对 于 预测 收入 负增长 的 家 庭 , 该 估计 影响 为 2 24 
(标准 差 为 0. 95)。 因 此 ,没有 证 据 表明 流动 约束 是 谢 伊 的 结论 的 来 源 。 
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Anam Beenie, 例如 , 威 尔 考 克 斯 (Wilecox 1989), WA SE (1999) 和 苏 莱 勒 斯 
(Souleles 1999) 分 别 找 出 了 政府 政策 的 一 个 特征 ,该 特征 造成 了 可 预测 的 收入 变动 。 威 
尔 考 克 斯 着 重 研究 社会 保障 接受 者 的 生活 费用 增加 ;帕克 考虑 的 事实 是 ,一 旦 工人 的 年 工资 
收入 超过 了 某 一 确定 水 平 ,他 们 就 不 支付 社会 保障 税 ;而 苏 莱 勒 斯 考察 了 所 得 税 退 还 。 这 三 
位 作者 均 发 现 ,上 述 原因 所 导致 的 可 预测 的 收 人 变化 与 消费 中 的 大 量 可 预测 变化 相关 。 
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有 关 消 费 的 一 个 重要 问题 涉及 消费 对 收益 率 的 反应 。 例 如 ,许多 经 济 学 家 认为 ,对 利 
息 收入 实行 更 为 优惠 的 税收 待遇 会 所 高 信 鞭 从 而 促进 增长， 但 是 ,如 果 消费 对 收益 率 的 
反应 较 低 , 那 么 这 类 政策 的 影响 其 微 。 因 此 ,理解 收益 率 对 消费 的 影响 很 重要 。 


利率 和 消费 增长 


我 们 首先 对 第 7. 1 节 中 确定 性 条 件 下 的 收入 分 析 进 行 扩 展 以 考虑 一 个 利率 不 为 0 的 
情形 。 这 在 很 大 程度 上 重复 了 第 2.2 节 中 的 内 容 ;但 是 为 了 方便 分 析 , 我 们 在 这 里 很 快 地 
重复 一 下 分 析 。 

一 旦 我 们 考虑 利率 不 为 零 的 情形 ,个 人 的 预算 约束 就 成 为 ,终生 消费 的 现 值 不 超过 初 
始 财富 加 上 终生 劳动 收 人 的 现 值 。 在 利率 不 变 以 及 生命 为 了 个 时 期 的 情形 下 ,该 约 
RA: 

1 


ives 


t=1 


其 中 为 利率 , 目 所 有 的 变量 被 贴现 到 0 时 期 。 

当 我 们 考虑 利率 不 为 零 的 情形 时 ,考虑 贴现 率 不 为 零 也 会 很 有 用 。 此 外 ,如 果 假定 瞬 
时 效用 函数 采用 第 2 章 中 的 不 变相 对 风险 厌恶 形式 uC.) =C 7(1 一 扩 ,其 中 8 为 相对 
风险 厌恶 系数 (各 期 消费 蔡 代 弹性 的 倒数 ,那么 将 有 助 于 简化 分 析 。 因 此 ,效用 函数 
(7, DEX: 


Cs<4+D g 
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现在 考虑 使 用 我 们 通常 的 做 法 , 即 在 t 时 期 减少 消费 ,同时 将 下 一 期 的 消费 增加 1 十 r 
乘 以 销 费 减少 量 。 最 优化 要 求 这 种 边际 变化 对 终生 效用 没有 影响 。 由 于 消费 在 :期 和 
1 十 1 期 的 边际 效用 分 别 为 Gato AICHE /U +p)! RR, 





7 消费 <p> 297 





— cp = C (7. 26) 
(Fo (l+r) (1+ py"! Hl 
我 们 可 对 其 重新 整理 ,得 : 
C, 1 1 十 ie 
a = (E) (7, 27) 


该 分 析 表 了 明 ,一 旦 我 们 考虑 了 利率 不 等 于 贴现 率 这 一 可 能 性 ,消费 就 未 必 服 从 随机 游 
E: 车 +r 大 于 p, 则 消费 随时 间 上 升 ;车 7 小 于 Pp; 则 消费 随时 间 降低 。 此 外 ,车 真实 利率 变 
动 , 则 消费 增长 中 的 可 预测 部 分 会 发 生变 化 。 曼 屁 (1981) I ARF HS Hansen and 
Singleton 1983) 、 豪 尔 (1988b) JKR 5 BB(1989b) ,以 及 其 他 人 考察 了 消费 增长 对 真 
实 利 率 变 动 的 反应 程度 。 在 大 多 数 情况 下 ,他 们 发 现 消 费 增 长 的 反应 很 小 ,这 意味 着 消费 
的 跨 期 蔡 代 弹性 较 小 ( 即 8 较 大 )， 


两 期 情形 中 的 利率 和 储蓄 


尽管 利率 的 增加 会 导致 消费 路 答 更 为 陡峭 ,但 这 并 不 一 定 表明 利率 的 增加 会 降低 初始 
消费 从 而 提高 储 著 。 其 中 的 复杂 性 在 于 ,利率 变化 不 仅 有 蔡 代 效 应 ,而 且 有 收入 效应 。 具 体 
来 说 ,如 果 个 人 是 净 储 蓄 者 ,那么 利率 的 增加 使 其 可 达到 一 条 比 以 前 更 高 的 消费 路 径 。 

在 个 人 只 存活 两 期 的 情形 下 ,我们 可 以 定性 地 理解 这 个 问题 。 在 这 时 ,我 们 可 以 使 用 
图 7.2 所 示 的 标准 无 差异 曲线 图 。 为 简单 起 见 ,假定 个 人 没有 初始 财 宣 。 因 此 在 
(Ci, Cz) 空 间 中 ,个 人 的 预算 约束 线 通 过 点 (Yi ,Ys): 个 人 可 在 各 期 选择 消费 其 收入。 
预算 约束 线 的 斜率 为 一 (十 r): 放弃 1 单位 的 第 一 期 消费 使 得 个 人 可 增加 1 十 > 单位 的 
第 二 期 消费 。 当 x 上升 时 ,预算 约束 线 仍 然 通 过 (YY ,YY ), 但 更 为 陡峭 ;因此 它 围绕 (Y,， 
Y;) 顺 时 针 旋 转 。 

在 图 7.2(a) 中 ,个 人 一 开始 位 于 点 (Y1，Y:), 即 储蓄 一 旧 始 为 0。 在 这 种 情形 中 ,r 的 
增加 没有 收入 效应 一 一 个 人 的 初始 消费 束 仍然 位 于 预算 约束 线 上 。 因 此 ,第 一 期 消费 一 
定 下降 , 从 而 储蓄 一 定 上 升 。 

在 图 7. 2(b) 中 ,Ci 一 开始 小 于 六 ,因此 储 亚 为 正 。 在 这 种 情形 中 ,x 的 增加 有 一 个 正 
的 收入 效应 一 一 现在 个 人 的 支付 能 力 严 格 大 于 其 初始 消费 束 。 收 人 效应 减少 储蓄 ,而 蔡 
代 效 应 增加 储 蕃 。 总 效应 不 明确 。 在 图 中 表示 的 情形 中 , 储 蕾 没有 变化 。 

最 后 在 图 7. 20c) 中 ,个 人 一 开始 借款 。 在 这 种 情形 中 ,替代 效应 和 收 人 效应 都 降低 
第 一 期 消费 ,因而 储 著 一定 上 升 。 

由 于 经 济 中 的 财 宣 存量 为 正 , 因 币 个 人 一 般 是 储蓄 者 而 非 借款 者 。 因 此 ,利率 上 升 的 
总 的 收入 效应 为 正 。 所 以 利率 上 升 对 总 储蓄 有 两 种 相反 的 效应 : 通过 替代 效应 而 表现 出 
的 正 效应 以 及 通过 收 人 效应 衷 现 出 的 负 效 应 。 
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留 7.2 两 期 情形 中 的 利率 和 消费 选择 
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复杂 性 


这 种 讨论 似乎 表明 ,除非 各 期 消费 的 替代 弹性 很 大 ,否则 利率 的 增加 不 大 可 能 导致 储 
墓 的 大 量 增加 。 但 是 ,存在 两 个 原因 表明 该 结论 的 重要 性 是 有 限 的 。 

第 一 ,在 我 们 关注 的 变化 中 ,有 很 多 并 不 涉及 利率 的 变化 。 就 税收 政策 而 言 ,有 关 的 
做 法 通常 是 调整 利息 税 以 及 其 他 税 之 间 的 组 成 ,使 得 政府 收入 不 变 。 正 如 习题 7. 5 所 示 ， 
这 种 变化 只 有 蔡 代 效应 ,因而 来 来 消费 一 定 增加 。 

第 二 ,也 是 更 微妙 的 , 若 个 人 的 生命 很 长 ,那么 储蓄 的 微小 变化 随时 间 可 能 累积 为 财 
富 的 巨大 变化 ( 萨 默 斯 1981a)。 为 了 理解 这 一 点 ,首先 考虑 一 个 具有 有 限 生命 和 不 变 劳 
动 收 和 人 的 个 人 。 假 定 利率 等 于 个 人 的 贴现 率 。 根 据 (7. 27) ,这 意味 着 个 人 的 消费 不 变 。 
预算 约束 意味 着 个 人 消费 支出 等 于 利息 和 劳动 收入 之 和 : 任何 更 高 的 稳定 消费 水 平 意味 
着 违反 预算 约束 ,而 任何 葛 低 的 消费 水 平 意味 着 没有 满足 约束 的 等 号 形式 。 也 就 是 说 ,不 
论 个 人 的 初始 财富 是 多 少 ,其 都 将 维持 这 一 水 平 不 变 : For = p, 则 个 人 愿意 持 有 任何 数 
量 的 财富 。 类 似 的 分 析 表 明 , 若 = > P, 则 个 人 的 财富 无 限制 地 增加 ; 若 "< p, 其 财富 无 
限制 地 下 降 。 因 此 ,资本 的 长 期 供给 在 r = p 时 是 完全 有 弹性 的 。 

萨 默 斯 表明 ,类 似 的 (尽管 不 是 很 极端 的 } 结 论 在 生命 较 长 但 有 限 的 情形 下 成 立 。 倒 
如 ,假定 r 稍 大 于 p, 消 费 的 跨 期 替代 漳 性 较 小 ,和 且 劳 动 收入 不 变 。 由 于 + 大 于 p 且 消 费 的 
跨 期 蔡 代 弹性 较 小 ,这 意味 着 消费 在 个 人 的 生命 中 缓慢 增加 。 但 是 由 于 生命 较 长 ,因而 这 
意味 着 消费 在 生命 结束 时 比 生命 开始 时 要 大 得 多 。 但 是 ,由 于 劳动 收入 不 变 , 这 又 意味 着 
个 人 在 其 生命 前 期 逐渐 积累 了 大 量 的 储蓄 ,并 在 其 余下 的 生命 中 逐渐 用 掉 。 结 果 , 当 生 命 
有 限 但 较 长 时 ,即使 消费 的 跨 期 替代 弹性 较 小 ,财富 的 持 有 量 仍 然 在 长 期 内 对 利率 具有 高 
度 的 反应 性 。" 


7 5 _ 游 强 与 风 脸 资产 


个 人 可 以 对 许多 资产 进行 投资 ,而 几乎 所 有 资产 都 具有 不 确定 性 。 将 我 们 的 分 析 进 
行 扩展 以 包括 多 种 资产 和 风险 ,这 种 做 法 会 产生 与 家 庭 行为 和 资产 市 场 有 关 的 一 些 新 
问题 。 


个 人 最 优化 条 件 


考 忠 一 下 我 们 的 通常 做 法 , 即 个 人 消费 在 :期 减少 一 个 无 穷 小 其 ,并 利用 由 此 而 得 的 
储蓄 来 增加 其 在 t 十 1 期 的 消费 。 若 个 人 行为 是 最 优化 的 ,那么 不 论坛 加 的 储蓄 投资 于 何 
种 资产 ,这 个 变化 不 影响 期 望 效 用 的 大 小 。 因 此 最 优化 要 求 ， 
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WC) = THE (十 zw (GC.1)] 对 所 有 (7. 28) 
其 中 为 资产 i 的 收益 率 。 由 于 两 变量 乘积 的 期 望 等 于 二 者 期 望 之 积 如 上 二 者 的 协 
方差 ,因而 我 们 可 将 上 成 重 写 为 ; 
u (C) 


= T(t) Cow dl trian (Cad) 对 所 有 : (7.29) 


其 中 Cov(。) 是 以 上 期 可 得 信息 为 条 件 的 协 方 益 。 
如 果 我 们 假定 效用 函数 是 二 次 弄 uC) = C 一 aC272, 那 么 消费 的 边际 效用 为 1 一 aC。 
将 此 代 人 (7. 29) 的 协 方差 项 ,我 们 可 得 到 ， 





WC) = BL tr JE Cad -aCov drys Gud} (7.300 


方程 (7. 人 
险 程 度 ; 该 项 资产 收益 率 的 方差 并 未 出 现在 (7. 30) 中 。 直 观 上 看 , 若 某 项 资产 具有 风险 ， 
但 该 风险 与 个 人 面临 的 总 的 风险 无 关 , 则 该 项 资产 持 有 量 的 边际 增加 不 会 提高 个 人 消费 
的 方差 。 因 此 ,在 评价 该 边际 变化 的 决策 时 ,个 人 只 考虑 该 项 资产 的 期 望 收益 率 。 

方程 (7. 30) 表 明 , 在 决定 是 否 更 多 地 持 有 某 项 资产 时 ,对 决策 有 重要 影响 的 风险 因素 
址 资产 收益 率 和 消费 的 关系 。 例 如 , 彼 设 个 人 有 机 会 购买 一 项 新 资产 ,其 期 望 收 益 半 等 十 
一 项 他 有 能 力 购买 的 无 风险 资产 的 收益 率 。 如 果 当 消费 的 边际 效用 较 高 ( 即 消费 较 低 ) 
时 ,该 项 新 资产 的 收益 一 般 较 高 ,那么 购买 一 单位 该 项 资产 所 增加 的 期 望 效 用 就 大 于 购买 
-单位 的 无 风险 资产 所 增加 的 期 望 效 用 。 因 此 (由 于 此 前 个 人 对 于 是 否 购买 更 多 的 无 风 
人 资产 无 所 润 ), 个 人 可 以 通过 购买 该 项 新 资产 来 增加 其 期 望 效用 。 当 个 人 对 该 项 资产 增 
加 投资 时 ,其 消费 就 更 多 地 依赖 于 该 项 资产 的 收益 率 ,因而 消费 和 该 项 资产 收益 率 的 协 广 
尝 就 变 得 更 少 为 负 的 了 。 在 我 们 考虑 的 例子 中 ,由 于 该 项 资产 的 期 望 收益 率 等 于 无 风险 
资产 的 收益 率 , 因 而 个 人 对 该 项 资产 进行 投资 , 直至 其 收益 率 与 消费 的 协 方差 等 于 0。 

这 种 讨论 表明 , 套 期 保值 风险 对 于 最 优 资 产 组 合 决策 至 关 重要 。 举 例 来 说 ,一 个 钢铁 
工人 未 来 的 劳动 收 人 依赖 于 美国 钢铁 工业 的 健康 ,他 应 该 避免 购买 ,或 最 好 减少 堵 些 收益 
率 与 本 国 钢铁 工业 前 途 正 相 关 的 资产 ,例如 ,美国 钢铁 公司 的 股票 。 相 反 , 这 个 小 人 应 该 
对 都 些 收益 率 与 美国 钢铁 工业 的 健康 负 相 关 的 资产 进行 投资 ,例如 ,外 国 锦 铁 公司 或 美国 
的 铝 业 公司 ， 

该 分 析 的 一 个 含义 是 ,个 人 不 应 特别 偏好 持 有 在 本 国 经 营 的 公司 的 股票 。 事实, 因 
为 该 分 析 表明 个 人 应 避免 持 有 那些 收益 率 与 其 消费 的 风险 来 源 正 相 关 的 资产 ,所 以 这 意 
味 着 他 们 不 应 持 有 本 国 公司 的 资产 。 例 如 ,根据 一 些 合理 的 参数 值 ,该 分 析 预 言 ,美国 人 
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应 该 卖 空 美国 的 股票 (巴克 斯 特 和 杰 尔 曼 Baxter and Jermann 1997)。 但 是 实际 上 ,个 人 
的 资产 组 人 台 非 常 偏向 本 国 公 司 ( 弗 伦 奇 和 帕 特 巴 French and Poterba 1991) 。 这 种 模式 被 
称 为 本 地 偏向 (home bias), 


消费 CAPM 


这 里 的 讨论 将 资产 的 期 望 收 益 率 视 为 既定 的 。 但 是 .个 人 对 资产 的 需求 决定 了 这 些 
资产 的 收益 率 。 例 如 ,若菜 项 资产 的 收益 率 与 消费 高 度 相关 , 则 其 价格 必须 降 至 期 望 收益 
ERRENA REIA EAE. 

为 了 理解 这 一 观察 结果 的 含义 ,假定 所 有 个 人 都 相同 ,并 考虑 (7, 30) 的 一 阶 条 件 。 求 
解 资 产 的 期 望 收益 率 , 得 到 ， 


EU trn = pel + wl) +aCow ras Cr] (7, 31) 


方程 (7, 31) 表 明 ,资产 收益 率 与 消费 的 协 方差 越 大 , 则 其 期 望 收 益 率 就 越 高 。 
我 们 可 以 通过 考虑 -项 无 风险 资产 的 收益 率 来 简化 (7. 31)， 若 某 项 资产 的 收益 率 一 
定 , 则 其 收益 率 与 消费 的 协 方 姜 为 0。 因 而 无 风险 资产 的 收益 率 F HER 


+ou (C) 


l -HFa = E [u (Cx, (Ca) 


(7,32) 


《7. 31) REC, 32) ,得 ， 


aCov, <] tris Gad ? Cin ) 
E, [u (Ga) >] 


方程 (7. 33) 表 明 ,相对 无 风险 收益 率 ,资产 提供 的 预期 报酬 升水 必须 与 其 收益 率 和 消 
费 的 协 方差 成 正比 。 
EE ee 率 的 模型 被 称 为 消 RAE 并 二 定价 模型 (consumption 


E, Drea ]— rl = (7.33) 


为 消 ME (consumption beta). 因此 ,消费 CAPM 的 核心 MARN : 资产 提供 的 升水 
(premiums) 与 其 消费 B 成 正比 ( 布 里 登 Breeden 1979; 也 可 参见 默 顿 Merton 1973, 以 及 


GER Rubinstein 1976) .9 
经 验 性 应 用 , 股票 升水 之 谜 


资产 期 望 收 益 率 分 析 的 一 个 最 重要 的 含义 与 风险 资产 包括 多 种 股票 组 合 的 情形 有 
关 。 为 了 理解 所 涉及 的 问题 ,最 简单 的 方法 是 重新 考虑 欧 拉 方 程 (7, 28) ,并 假定 个 人 的 将 
用 函数 不 是 二 次 型 的 ,而 是 不 变相 对 风险 居 恶 效用 函数 。 根 据 这 个 假定 , 欧 拉 方程 变 为 ， 
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C, 一 ppl te CI (7, 34) 


其 中 上 为 相对 风险 庆 恶 系数 。 如 果 我 们 两 进 同 除 以 C- 并 同 乘 以 1 十 p, 则 上 式 变 为 ; 
it 
ENRETE (7.35) 


最 后 ,为 方便 分 析 , 令 go R El +1 RAR ARC.) /C) 一 1, 并 省 略 时 
问 下 标 。 因 此 有 : 
下 [(1 十 P)( 十 如 ?一 1 上 + |. (7. 36) 


为 了 理解 47. 36) 的 合 义 ,我 们 在 r = g = 0 附近 对 左边 取 泰 勒 近似 。 有 关 的 导数 计 
WH: 


AOUD’ =l +r Aer + H+ De (7, 37) 
因而 我 们 可 将 (7. 36) 重 与 为 ; 
Err]— 9E[g J- 0 EL Es] +Covr. g9) 
AAOH D| (Ela)? + Varte) ~p (7, 38) 
4575 FEA Be GR ELr JE e 1 和 (EL[g D AHERE Be a eT HE 
解 出 : 
ELr |= e+ @E[g' 146 Cov(r. g') - (G+ 1) Var(g") (7, 39) 


同样 地 ,考虑 一 下 无 风险 资产 会 有 帮助 。 对 于 无 风险 资产 ,(7, 39) 简 化 为 ; 
P= p+ Elg] OHD Varg) (7, 40) 


CIDR EC. 33) ,得 ， 
Ej r ]—F æ Mov(r, g) (7. 41) 


在 其 著名 的 文章 中 , 梅 拉 与 普 瑞 斯 科 特 (Mehra and Prescott 1985) 表 明 观 察 到 的 资 
产 收益 率 难以 和 方程 47. 41) 达 成 一 致 。 曼 昆 与 热 尔 兹 (1991) 使 用 了 一 个 简单 计算 来 表明 
该 间 题 的 本 质 所 在 。 对 于 1890 一 1979 年 间 的 美国 ( 即 梅 拉 与 普 瑞 斯 科 特 考虑 的 时 期 ) 来 
说 ,股票 市 场 平均 收益 率 与 政府 短期 债券 收益 率 之 差 , 即 股票 升水 (equity premium) 44 
六 个 百分点 。 因 此 ,如 果 我 们 将 政府 短期 债券 的 收益 率 视 为 近似 等 于 无 风险 收益 率 , 则 
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Ey] ~F 约 为 0,06。 在 同一 时 期 ,消费 (用 非 耐 用 品 和 服务 的 真实 购买 表示 7 增长 的 标准 
盖 为 3.6 个 百分点 ,市 场 超额 收益 率 的 标准 盖 为 16.7 个 百分点 ;二 者 的 相关 系数 为 0. 40。 
这 些 数字 表明 落 费 增长 与 市 场 收 益 率 的 协 方差 为 0. 100, 03600, 167) BR 0, 002 4, 

因此 方程 (7.41) 表明 , 为 说 明 上 股票 升水 , 相对 风险 厌 亚 系数 必须 满足 凡 06 = 
多 0.0024) , BRO = 25。 这 个 风险 厌恶 水 平 非常 高 ;举例 来 说 , 它 意 味 着 个 人 在 消费 肯定 下 
降 17% 与 消费 以 50% 的 概 府 下 降 20% 之 间 , 与 : 愿 选 择 前 者 ,但 是 ,正如 梅 拉 与 普 瑞 斯 科 
特 所 述 , 其 他 让 据 表明 风险 大 恶 系数 近 低 十 25, 此 外 ,对 消费 变动 的 这 种 腐 度 厌恶 使 得 平 
上 均 无 风险 收益 率 接 近 为 0 这 一 事实 令 人 困惑 ,尽管 消费 随时 间 增 长 ， 

因此 , 较 大 的 股票 升水 难以 符合 家 庭 最 优化 ,特别 是 考虑 到 无 风险 利率 较 低 时 更 是 如 
此 .股票 升水 之 谜 引发 了 大 量 的 研究 ,并 提出 了 许多 解释 ,但 是 明确 的 答案 尚未 出 现 。” 

此 外 , 目 梅 拉 与 普 瑞 斯 科 特 发 现 了 股 紫 升水 之 谜 后 ,这 个 问题 变 得 更 加 严重 。 从 
1979 年 到 1999 年 ,平均 股票 升水 达到 了 惊人 的 11 个 百分点 。 此 外 ,消费 增长 变 得 更 加 
平稳 , 旦 与 市 场 收益 率 的 相关 性 减少 , 同期 消费 增长 的 标准 差 为 1, 2 个 百分点 ,市 场 收益 
率 的 标准 莽 为 12. 1 个 百分点 ,二 者 的 相关 系数 为 0. 30。 这 些 数字 开明 相对 风险 庆 恶 系 
OH 0. 11/70. 3060. 012)(0, 121)] ,或 约 240。 

里 梅 拉 利 善 瑞 斯 科 特 撰文 后 发 生 的 显著 的 股票 收益 率 主 费 出 现 于 20 世纪 90 年 代 后 
半期 。 一 种 有 趣 的 可 能 性 是 ,这 些 显著 的 收 着 率 并 不 代表 股票 升水 之 迹 问 题 的 加 剧 ,而 代 
赤 它 的 终结 (例如 ,参见 格拉 斯 量 与 哈 塞 特 Glassman and Hassett 1999)。 尽 管 这 种 观点 
似乎 违反 直觉 ,但 其 还 辑 推理 却 息 简单: 如 里 引 敏 投资 者 持 有 股 蛙 的 期 望 收 益 率 降低 ,内 
而 股票 收益 的 贴现 率 降 低 , 从 而 股票 价格 上 升 。 因 此 ,在 升水 下 降 期 间 ,如果 引 致 投资 并 
持 有 股 宗 的 事前 收益 率 升 水 大 幅 减 少 ,这 将 会 产生 很 高 的 事后 收益 率 。 在 此 之 后 ,除非 收 
益 率 升水 进一步 降低 ,否则 股票 平均 收益 率 会 较 低 , 很 明显 ,要 知道 这 种 说 法 是 否 正 确 还 
为 时 尚 早 。 


76 超越 永久 人 糙 收 入 假说 
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永久 性 收入 假说 对 消费 的 许多 重要 特征 提供 了 有 吸引 力 的 解释 。 例 如 , 它 说 明了 为 
什么 暂时 性 减 税 对 消费 的 影响 远 小 于 永久 性 减 税 ; 而且, 如 第 7. 1 节 所 述 , 它 还 对 当期 收 
人 和 消费 问 关系 的 许多 特征 进行 了 解释 。 

然而 ,消费 的 一 些 重要 特征 似乎 与 永久 性 收入 假说 不 一 致 。 例 如 ,如 第 7, 3 节 所 述 ， 
宏观 经 济 证 据 和 微观 经 济 证 据 都 表明 消费 会 对 可 预测 的 收入 变化 作出 反应 。 而 且 我 们 由 
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上 一 节 可 知 ,消费 者 最 优化 的 简单 模型 不 能 解释 股票 升水 。 

确实 ,永久 性 收入 假说 不 能 解释 消费 行为 的 一 些 核 心 特征 。 该 假设 的 一 个 关键 预言 
是 ,在 个 人 的 一 生 中 ,期 望 的 收入 增长 与 期 望 的 消费 增长 不 应 相关 ; 消费 增长 是 由 利率 和 
贴现 率 来 决定 ,而 不 是 由 收入 的 时 间 模式 来 决定 。 

FP RG ERI (Carroll and Summers 1991) 提 出 了 广泛 的 证 据 表 明 , 水 久 性 收入 假 
涪 的 这 种 预言 是 不 正确 的 。 例 如 ,收入 增长 较 快 的 国家 其 国民 一 生 的 消费 增长 率 一 般 较 
高 ,而 收 人 增长 较 慢 的 国家 共 国 民 一 生 的 消费 增长 率 一 般 较 低 。 类 似 的 ,在 不 同 的 行业 
中 ,其 从 业 人 员 特 定 的 消费 模式 往往 与 该 行业 特定 的 收入 模式 一 致 。 例 如 ,经 理 和 专业 入 
员 在 中 年 以 前 收入 急剧 上 升 ,然后 稳定 下 来 ;他 们 的 消费 也 遵循 类 似 的 模式 。 

玩 一 般 地 ,大 多 数 家 庭 几乎 没有 财富 (例如 ,参见 沃 尔 夫 Wolff 1998)。 他 们 的 消费 近 
似 地 跟随 其 收入 。 结 果 如 第 7. 3 节 所 述 ,他 们 的 当期 收入 在 决定 其 消 费时 起 了 巨大 的 作 
用 。 但 是 ,这 些 家 庭 仍然 有 少量 的 储蓄 ,以 在 收入 剧 减 和 紧急 开支 时 使 用 。 按照 迪 顿 
{Deaton 19917 的 术语 来 说 ,大 多 数 家 庭 都 表现 出 缓冲 存货 (buffer-stock) 式 全 车 行为 。 结 
果 是 , 较 少 的 家 庭 拥有 绝 大 部 分 的 财富 。 

永久 性 收 人 假说 的 失败 引发 了 大 量 的 研究 以 对 该 理论 进行 扩展 或 寻找 其 他 理论 ， 三 
种 观点 得 到 了 特别 的 关注 ,这 便 是 预防 性 储蓄 ,流动 性 约束 以 及 对 完全 最 优化 的 背离 ， 本 
节 的 其 余部 分 申述 了 这 些 观点 引发 的 问题 ." 


tie 


回忆 一 下 ,我 们 在 第 7, 2 节 中 对 随机 游 走 结论 的 推导 是 基于 二 次 型 效用 函数 的 假定 . 
但 是 ,二 次 型 效用 意味 着 边际 效用 在 消费 达到 某 - -有 限 水 平时 变 为 0, 然 后 变 为 负数 。 该 
效用 还 意味 着 ,给 定 方差 的 消费 其 效用 成 本 独立 于 消费 水 平 。 这 表明 ,由 于 消费 的 边际 效 
用 递 碱 ,因而 个 人 的 绝对 风险 厌恶 递增 : 当 个 人 变 得 更 为 富裕 时 ,其 愿意 放弃 更 多 的 消费 
以 避免 对 消费 水 平 的 给 定 不 确定 。 二 次 型 效用 难以 解释 这 一 点 ,而 这 又 表明 当 消 费 增加 
时 ,边际 效用 的 下 降 变 慢 ;也 就 是 说 ,效用 函数 的 二 有 阶 导数 很 可 能 不 为 0 而 为 正 ， 
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影响 。 由 于 MOAR. Ame (OC) 随 C 递减。 而 且 由 于 (OWE. At e OTF 
HEM CREATER, Bu OENB ROSY BEA ES 50% 只 取 两 个 可 能 
iC, 和 Co, 则 消费 的 期 望 边 际 效用 等 于 这 两 个 消费 的 边际 效用 的 平均 值 。 这 在 图 中 吕 
示 为 x (G4) 和 w (Cg) 两 点 连 线 的 中 点 。 如 图 所 示 , 由 于 ww(C) 是 是 函数 ,这 意味 着 该 值 大 
于 消费 均值 (Ci 十 Ca)/2 的 边际 效用 。 


#"(C) 


u(C,) 


fut, e iC 
WIE + C72 
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图 7.3(hb) 显 孙 了 不 确定 性 增加 所 产生 的 影响 。 当 两 消费 中 的 较 大 值 上 升 时 .由 于 
ed” (为 正 , 这 意味 着 边际 效用 的 下 降 相 对 较 少 ;但 是 , 当 两 消费 中 的 较 小 值 下 降 时 , 正 的 
三 阶 时 数 扩 大 了 边际 效用 的 下 升 。 结 果 , 当 期 望 消费 值 给 定时 ,不 确定 性 的 增加 会 提高 期 
加 边际 效用 。 因 此 ,不 确定 性 的 增加 会 提高 储蓄 的 激励 ， 

当然 这 里 存在 的 一 个 重要 问题 是 , 痪 防 性 储蓄 是 否 在 数量 上 具有 重要 意义 。 为 了 涪 
明 这 个 问题 ,我 们 回忆 下 在 股票 升水 分 析 中 得 出 的 无 风险 资产 的 欧 拉 方程 : r ~ p 十 
Elg d KA Varg /2{ 见 [7,40])。 在 一 p 的 情形 下 ,该 式 可 重 写 为 ， 


Elg]= 3 (0+ 1 Ver) (7,42) 


内 此 ,预防 性 储 营 对 期 望 消费 增长 的 影响 取决 于 消费 增长 的 方差 以 及 相对 风险 厌恶 
系数 ， 如 果 一 者 都 较 大 ,那么 预防 性 储蓄 对 期 望 消费 增长 可 能 具有 较 大 的 影响 。 如 有 果 相 
对 风险 厌恶 系数 为 4( 该 值 接近 于 被 视 为 可 信 的 上 限 ), 并 五 家 庭 对 一 年 后 消费 的 不 确定 
性 的 标准 差 为 0. 1( 该 值 与 戴 南 [ Dynan 1993] 以 及 卡 罗 尔 [1992] 的 证 据 一 致 ), 那 么 


(7. 42) 胡 阴 顶 防 性 储 著 将 期 望 的 消费 增长 提高 二 (4 十 1)(0. 1)*, 或 2.5 个 百分点 ， 


本 分 析 表 明 预 防 性 储蓄 会 提高 期 望 的 消费 增长 :也 就 是 说 , 它 减 少 当 期 消费 从 而 增加 
储 前 、 但 是 ,家 旋 行 为 的 一 个 基本 特征 是 大 多 数 家 庭 的 储蓄 非常 少 ,我 们 也 试图 理解 这 一 
特征 。 卡 罗 尔 (1992,1997)? 认 为 ,理解 这 … 现 象 的 关键 在 于 结合 考虑 储 著 的 预防 性 动机 以 
FQ MTD, PUG UE TE AES ae aE AG, 在 所 有 其 他 情况 相同 时 ,这 将 导致 家 
许 在 生命 早期 有 负 储 蓄 , 即 负债 。 但 是 二 罗 尔 认 为 ,预防 性 储 营 的 动机 相当 强 ; 事 实 上 ,他 
在 其 正式 模型 中 假定 , 当 消 费 足 够 低 时 ,消费 的 边际 效用 接近 无 穷 太 。 因此 , 若 家 庭 负 俩 
比 本 来 收入 较 低 , 则 家 庭 未 来 的 消 次 极 低 , 而 家 庭 是 不 愿 针 这 种 风险 的 。 所 以 家 庭 -- 般 会 
进行 少量 的 情理 ,以 便 在 未 来 收入 如 果 发 生 下 降 时 使 用 。 

十 尔 林 克 斯 和 帕克 (Gourinchas and Parker 1999) 将 该 分 析 扩 展 至 生命 周期 的 情形 ， 
他 们 认为 .在 可 行 的 效用 函数 和 参数 值 下 ,大 多 数 家 庭 在 生命 早期 主要 是 绥 冲 存 货 式 储 昔 
者 ,而 一 且 到 了 中 年 ,他 们 就 开始 为 退休 后 的 生活 积累 储 车 。 他 们 的 预言 得 到 了 数据 的 
ay" 


流动 性 约束 


永久 性 收入 假说 假定 ,只 要 个 人 最 终 能 够 偿还 其 贷款 ,他 可 以 按 与 储蓄 利率 相同 的 利 
率 借款 。 然 而 ,家 庭 为 信用 卡 债务 ,汽车 贷款 以 及 其 他 借款 所 支付 的 利率 远 高 于 其 获得 的 
赃 著 利 率 。 此 外 ,一 些 人 无 论 以 什么 利率 都 不 能 更 多 地 借款 . 

流动 性 约束 通过 两 个 途径 来 增加 储 著 。 第 一 , 包 是 最 明显 的 ,只 要 流动 性 约束 是 束 紧 
的 , 它 都 将 导致 个 人 消费 小 于 约束 未 束 紧 时 的 消费 。 第 二 ,正如 热 尔 兹 (1989) 所 强调 的 ， 
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即使 约 来 在 当期 没有 束 紧 ,但 它 可 能 在 末 来 束 紧 这 一 事实 也 会 降低 消费 。 例 如 ,很 定 下 - ， 
期 存在 低 收入 的 订 能 。 如 果 没有 流动 性 约束 ,而 且 下 一 期 收入 确实 较 低 , 那 么 个 人 可 以 通 
过 借款 来 避免 消 趴 的 急剧 下 降 。 但 是 如 果 有 流动 性 约束 ,那么 除非 个 人 有 储 芝 ,否则 收 人 
的 减少 将 导致 消费 的 大 幅 降 低 。 因 此 ,流动 性 约束 的 存在 使 得 个 人 把 情 著 当做 防范 本 来 
收入 下 降 的 保险 。 使 用 一 个 三 期 模型 可 以 帮助 我 们 理解 这 些 观 点 。 为 了 区 分 流动 性 约束 
和 预防 性 迄 蓄 的 影响 ,我们 假定 朋 时 效用 函数 为 二 次 型 。 此 外 ,继续 假定 真实 利率 和 贴现 
FTO, 

首先 考虑 个 人 在 第 2 期 的 行为 。 令 A 表示 上 期 末 的 资产 。 由 于 个 人 只 存活 三 个 时 
期 ,因而 Cs FAHY MISTA 十 Y? 十 中 一 Cz。 因 此 ,最 后 商 期 中 个 人 期 望 效用 是 
其 选择 的 C 的 函数 ,这 便 是 : 


U= (Gj) E| (A HY +Y C) Lati +Y: +Y Co] 
(7,43) 
给 该 式 求 关于 Ce 的 导数 , 则 有 ， 


Ta = 1—aC, — (1 — aE, [A +Y; +Y; -G ]) 


5 G a A +Y + EY 时 ,该 式 为 正 ;否则 为 负 ， 因此 ,根据 我 们 上 面 的 分 
析 , 匣 流动 性 约束 没有 束 紧 , 则 个 人 选择 C = (A +Y: +ELY,D/2. PAARE, ME 
会 把 消费 设 定 为 可 达到 的 最 高 水 平 A +Y. BU: 

C = min AER PEAY A, 4y, (7.45) 

所 以 ,如 果 流 动 性 约束 束 紧 , 则 它 会 降低 当期 消费 。 

现在 考虑 第 一 期 的 情况 。 如 果 流 动 性 约束 在 该 期 未 束 紧 ,那么 个 人 可 通过 减少 C 来 
边际 地 提高 C, 。 因 此 , 著 个 人 的 资产 不 为 0, 则 通常 的 欧 拉 方程 成 立 。 根据 我 们 在 这 里 所 
做 的 具体 想 定 ,这 意味 着 C 等 于 C 的 期 望 。 

但 是 ,尽管 欧 拉 方 程 成 立 , 这 并 不 意味 着 流动 性 约束 不 会 影响 消费 。 方程 (7.45》 表 
明 , 如 果 流 动 性 约束 在 第 二 期 束 紧 的 概率 严格 为 正 ,那么 第 1 期 对 C, 的 期 望 严 格 小 于 
CA tY: | ELY D2 的 期 望 。Al 由 入 十 Yi 一 I 给 出 , 且 重 复 预 测 法 表明 Ei [Es[Y;]] 
ST ELY: J. Au: 





C Mo +Y, +E, Y] BLY) ~ Ci (7. 46) 
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两 边 加 上 CC 这 ,再 同 除 以 3/2, 得 ; 
A tY + BLY 十 已 [Y] (7. 47) 
3 





C < 


因此 , 芭 使 流动 性 约束 在 当期 没有 束 紧 ,但 将 来 束 紧 的 可 能 性 也 会 降低 消费 。 

WA MRE C-A 由 [7. 45] 给 定 ) 的 Gi 值 大 于 个 人 的 第 | 期 的 资源 
A+HY A | 期 的 流动 性 约束 束 紧 ,那么 在 这 种 情形 下 ,个 人 消费 ALLY,” 

流动 性 约束 可 以 解释 缓 中 存 货 式 储蓄 的 情形 类 似 于 预防 性 储蓄 可 解释 的 情形 。 与 巴 
防 性 储 蔷 一 样 ,流动 性 约束 会 提高 储 营 。 因此 ,如 果 基 于 流动 性 约束 对 缓冲 存货 式 储蓄 进 
行 解 释 : 那 么 这 个 仍然 需要 求助 于 高 贴现 率 。 同 前 面 一 样 ,高 贴现 率 往往 使 得 家 庭 希望 高 
消费 。 但 是 在 流动 性 约束 下 ,生命 早期 的 消费 木 能 系统 地 超过 收入 。 相反 ,由 于 家 庭 受到 
约束 ,因而 消费 跟随 收入 。 

当 存 在 流动 性 约束 时 ,即使 在 二 次 型 效用 函数 下 ， 上 收 大 增加 或 减少 的 风险 也 是 不 对 称 
的 ;这 就 是 为 什么 未 来 流动 性 约束 的 可 能 性 会 降低 消费 的 原因 。 内 此 ,流动 性 约束 有 能 力 
解释 为 什么 甚至 连 没 有 耐性 的 消费 者 一 般 也 有 - - 些 储蓄 。 一 些 研究 者 对 此 问题 进行 了 数 
其 性 研究 ,但 却 发 现 流动 性 约束 的 影响 小 得 甚至 不 能 说 明 我 们 观测 到 的 很 小 的 储 著 ， pi 
此 ,他 们 一 般 还 引信 了 预防 性 储蓄 的 动机 。 我 们 已 经 知道 ,效用 函数 的 正 的 三 阶 导数 可 能 
会 导致 没有 耐性 的 消费 者 通常 持 有 少量 的 储 车 ,以 防备 未 来 的 收 人 下 降 ， 


经 验 性 应 用 : 流动 性 约束 与 总 储 昔 


亚 侯 利 和 帕 加 诺 (1994) 从 经 验 上 研究 了 各 国 流动 性 约束 差异 是 否 对 各 国 总 储蓄 率 莽 
汪 有 重要 影响 。 首 先 ,他 们 认为 各 国 流动 性 约束 看 约束 程度 上 有 着 重大 差异 。 例如 ,在 西 
班 牙 和 日 本 ,对 家 庭 购 买 一 般 要 求 现 付 购买 价格 的 4 为 ,而 在 美国 和 法 国 只 要 求 现 付 
20%% 或 更 少 。 类 似 的 ,韩国 严格 限制 消费 贷款 ,而 斯 堪 的 纳 维 亚 国家 则 不 然 ， 各 国 的 破产 
法 和 取消 抵押 品 回 赎 法 也 有 巨大 的 差异 。 例如 ,在 比利时 和 西班牙 ,取消 抵押 品 回 赎 需 要 
2 年 或 更 长 时 间 ,而 在 丹麦 和 荷兰 则 少 于 6 个 月 。 在 取消 抵押 品 回 赎 方面 的 较 多 法 律 障 
碍 很 有 可 能 妨碍 贷款 。 

然后 , 亚 佩 利和 柏 加 诺 考虑 这 些 信用 的 可 利用 性 差异 是 否 与 储 著 率 差异 相关 。 他 们 
首先 考察 家 庭 购 买 的 贷款 一 价值 比率 ( 即 1 减 去 所 要 求 的 现 付 比例 ) 与 储蓄 率 的 关系 。 如 
Bl 7.4 所 示 , 二 者 明显 地 负 相 关 。 他 们 接着 将 贷款 一 价值 比率 加 和 到 一 个 储蓄 率 对 政府 
储蓄 、 人 日 构 成 和 收入 增长 的 回归 中 。 贷 款 -价值 比率 在 辐 归 方程 中 显著 为 负 。 在 一 个 
典型 的 设 定 中 ,点 估计 表明 现 付 比例 增加 10%, 使 皇 莱 率 增加 ,其 增加 量 为 NNP 的 2%， 
他 们 还 发 现 ,使 用 消费 者 信贷 来 代 蔡 贷款 一 价值 比率 会 得 出 类 似 的 结果 ， 总 之 ,他 们 的 证 
据 表 明 流 动 性 约束 对 于 总 储蓄 有 重要 意义 。* 
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图 7.4 家 庭 购买 的 贷款 一 价值 比率 和 鱼 苹 率 ( 引 自 亚 侧 利 和 由 加 诺 1994 ,使 用 已 经 允许 ) 


对 完全 最 优化 的 偏离 


无 成 本 最 优化 的 假定 是 一 个 存 力 的 建 模 方法 , 它 提 供 了 - -个 对 家 庭 如 何 应 对 许多 变 
化 的 较 好 的 初步 近似 。 但 问 时 , 它 并 没有 完全 地 描述 人 们 的 行为 方式 。 有 据 可 查 ,在 一 些 
情形 中 个 人 行为 对 效用 最 大 化 的 预言 存在 着 一 致 的 和 系统 的 偏离 , 且 这 些 偏 离 在 数量 上 
六 义 重大 (例如 ,参见 特 维尔 斯 基 与 这 赫 曼 Tversky and Kahneman 1974, 以 及 洛 文 斯 坦 
与 赛 勒 Loewenstein and Thaler 1989)。 这 也 许 就 是 储 革 和 消费 决策 的 实际 情形 。 共 中 
涉及 的 计算 很 复杂 ,时 期 较 长 ,而 且 存 在 大 量 难 以 量化 的 不 确定 性 。 所 以 个 人 不 会 试图 去 
完全 最 优化 ， 相 反 ,他们 在 选择 消费 时 可 能 遵循 经 验方 法 ( 谢 弗 林 与 赛 勒 1988)。 事实 
二, 就 未 来 税 后 收 大 的 一 些 决 定 因素 ( 如 计算 成 本 和 基本 不 确定 性 ) 而 言 , 这 些 经 验方 法 可 
能 是 对 其 合理 的 应 对 。 经 验方 法 的 例子 有 : 花费 当期 收入 ,以 及 只 在 异常 情况 下 动用 资 
产 通常 是 合理 的 。 根 据 这 些 经 验方 法 行事 可 能 会 导致 家 庭 使 用 储蓄 和 借款 来 平滑 短期 的 
收 人 波动 ;因而 他 们 通常 会 有 一 些 储蓄 ,而 且 消 费 会 存 短 期 内 较 好 地 遵循 永久 性 收 人 假说 
的 预言 。 但 是 ,这 种 行为 也 有 可 能 导致 消费 在 长 期 内 相当 紧密 地 跟随 收 人 ,从 而 储蓄 ~- 般 
较 少 。 

对 完全 最 优化 的 一 种 具体 偏离 得 到 了 相当 大 的 关注 , 即 偏好 在 时 间 上 的 不 一 致 性 ( 例 
如 ,参见 菜 布 森 Laibson 1997)。 大 量 证 据 表明 ,个 人 (以 及 动物 ) 在 短期 内 没有 耐性 而 在 
长 期 内 较 有 耐性 。 这 就 导致 了 时 间 上 的 不一致 。 例 如 ,考虑 一 个 在 两 星期 内 的 消费 选择 。 
若 这 是 届 远 未 来 中 的 两 个 星期 ,例如 一 年 以 后 , 则 个 人 对 第 一 个 星期 或 第 一 个 星期 消费 -- 
般 几 平 没有 秆 么 偏好 。 因 此 ,他 们 宁愿 两 个 星期 内 的 消费 水 平 大 臻 相同。 但 是 ,车 这 两 个 
早期 已 经 到 来 , 则 个 人 经 常会 违背 他 们 的 初始 计划 并 在 第 一 个 星期 更 多 地 消费 。 
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时 间 上 的 不 一 致 性 自身 是 否 就 能 解释 为 什么 消费 会 对 可 预测 的 消费 变化 作出 反应 ， 
这 一 点 尚 不 清楚 。 但 它 可 能 是 一 部 分 解释 。 更 重要 的 是 ,时 间 上 的 不 一 致 性 也 许 是 理解 
除 消费 以 外 的 其 他 现象 的 基本 因素 。 这 一 方面 的 研究 可 参见 邵 阿 克 洛 夫 (1991) 和 奥 ， 多 
Wi tkK-S Hr (O’ Donoghue and Rabin 1999a,1999b) 。 


是 否 能 够 保留 永久 性 收入 假说 


Fala MER ee SPA Hubbard, Skinner aud Zeldes 1994,1995) 以 近 于 永 
入 性 收入 假说 的 思想 提出 了 -… 个 就 大 多 数 家 庭 凡 平 没有 财富 的 解释 。 除 了 跨 期 最 优化 之 
外 ,他 们 解释 的 关键 因素 是 ,福利 项 目 提供 了 防止 极 低 的 消费 的 保险 。 对 于 那些 有 可 能 依 
靠 福利 计划 的 家 庭 来 说 , 福利 的 存在 从 两 个 方面 阻碍 了 储蓄 : 它 直 接 提 供 了 防止 较 低 的 
收入 的 保险 ,而 且 它 对 持 有 的 资产 征收 极 高 的 隆 性 税 。 另 一 方面 ,对 于 那些 收入 前 景 较 好 
以 至 于 不 依赖 福利 计划 的 家 庭 来 说 ,消费 由 传统 的 跨 期 最 优化 决定 ;因而 这 些 家 庭 表 现 出 
传统 的 生命 膨 期 储 著 行 为 。 痊 此 , 脸 巴 德 .斯 金 纳 与 热 尔 兹 认为 ,穷人 和 富 人 财富 积 娃 的 
不 同 模式 不 用 诉 诸 于 其 偏好 的 不 同 就 能 得 到 解释 ," 


tE 

1 注意 我 们 间 时 假定 个 人 的 贴现 率 为 0( 见 [7. 1]) ,假定 利 率 和 车 现 率 相等 但 不 -- 定 为 0 几乎 不 
会 对 本 节 以 及 随后 的 分 析 产 生 影 响 。 而 且 , 假 定 商 者 不 等 也 只 轻微 的 影响 。 

2. … 且 大 们 认识 到 储 革 代表 来 消费 ,那么 与 他 人 进行 消费 比较 会 影响 储 车 吗 ?》 对 这 - -问题 的 更 
TARTE LEJA Abel 1990) DE RAK DL RAA TEE (1999), 

3， 在 这 种 情形 中 ,尽管 消费 与 收入 大 致 成 正比 ,但 比例 常数 小 于 1; 这 便 是 ,消费 一 般 低 于 永久 性 收 
A. 弗 里 德 曙 表明 ,有 多 种 方法 对 这 一 基本 理论 进行 扩展 ,以 便 使 其 符合 这 个 结论 ， 一 种 方法 是 考虑 世 
代 交 亚 和 长 期 增长 ; 若 年 轻 人 通常 储 车 而 老年 人 通常 负 储 著 , 由 于 每 一 代 人 比 上 一 代 都 更 为 富裕 ,出 这 
一 事实 表明 年 轻 人 的 储 著 大 于 老年 人 的 负 储 蘑 ， 

4 尽管 消费 变化 的 均值 为 0 日 匹 法 预测 这 一 具体 结论 取决 于 二 钦 章 效用 郴 数 的 根 定 ( 以 及 贴现 率 
等 于 利率 的 假定 ) ,但 是 ,消费 增长 对 其 均值 的 偏离 不 可 预测 这 一 结论 却 是 基于 更 一 般 的 假定 。 flat. 
见习 题 7. 3, 

5. 事实 |- ,据说 当 豪 尔 首次 提交 这 简 推 导 和 检验 随机 游 走 结 论 的 文章 时 ,一 位 著名 的 几 疯 经 济 学 
家 告诉 他 ,说 他 在 写 这 篇 文章 时 ,一 定 在 吸毒 。 


= e è p u 


RE. ARIETE SP HY BLY A A A 1989); 书 斯 特 (West 1988): BAEK (1993); 以 
KARET A. 
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7. 由 于 之 是 基于 估计 的 系数 ,因而 这 一 事实 会 造成 时 种 复杂 情况 。 第 一 ,在 计算 4 HERR 
准 差 时 ,必须 考虑 与 估计 系数 有 关 的 不 确定 性 ;解决 这 一 问题 的 方法 是 使 用 工具 变量 估计 值 标准 差 的 党 
用 会 式 。 第 二 ,由 于 第 一 阶段 的 系数 是 估计 的 ,因而 这 一 事实 导致 了 之 和 的 相关 性 ,其 方向 与 了 和 9 
的 相关 性 相同 。 当 样本 容量 变 大 时 ,这 种 相关 性 会 逐渐 消失 ;因此 TY 估计 是 -- 致 但 有 仿 的 但 是 ,如 果 
工具 变 最 与 右边 变量 只 是 中 度 相关 ,那么 采用 有 限 样本 造成 的 偏差 吕 能 会 很 大 。 例 如 ,和 参见 纳 尔 偿 和 斯 
HBe (Nelson and Smartz 1990) 以 及 斯 秦 巧 和 斯 托 克 (1997)。 

8. 此 外 ,工具 变量 分 析 方法 有 可 被 检验 的 过 度 识别 约束 。 兰 消费 的 滞后 变化 是 可 车 的 开具 变量 ， 
则 它们 与 w 不 相关 。 这 表明 、- ` 旦 我 们 将 工具 变量 中 有 关 收 入 增长 的 信息 剔除 掉 , 则 它们 对 于 左边 变量 
不 再 有 预测 能 力 ; 若 烽 如 此 , 则 意味 着 它们 与 ”相关 ,从 而 不 是 适当 的 工具 变量 。 这 种 推论 可 以 得 到 检 
验 ,其 方法 是 ,将 (7, 22) 站 估计 残 差 对 工 共 变量 进行 回 时 ,并 检验 工具 变量 是 否 其 有 解释 能 力 。 具 体 来 
说 ,大 们 可 以 表明 ,在 适当 的 工具 变量 的 零 假 设 下 ,这 个 回归 的 瑟 SRC A A Eo? 分 布 ,其 
El oy BES eh Ay RH BT A a ah Py 

CSUR ALS REF MAER 3 个 时 期 时 ,TR 统计 量 服从 6 分 布 ;滞后 5 个 时 期 时 服 
从 痊 分 布 。 这 两 种 情形 下 检验 统计 量 的 值 分 别 仅 为 1.83 和 2, 04; 这 在 相关 的 居 分 布 中 仅 达到 594 FA 
43 吕 。 因 此 ,工具 变量 是 人 台 适 的 这 一 假设 不 能 被 拭 绝 ， 

9. 舅 一 种 方法 是 按照 坎贝尔 与 曼 芭 的 方法 ,用 工具 变量 法 将 消费 增长 对 实际 收入 增长 进行 同 归 ， 
并 把 所 构造 的 工资 增长 度量 指标 作为 上 其 变量 。 考 虑 到 实际 收 人 增长 和 所 构造 的 收 大 增长 几乎 相等 ， 
内 而 这 种 方法 可 能 会 得 出 类 似 的 绪论 。 

10. 但 是 , 卡 罗 东 (1997? 表 明 , 太 确定 性 的 存在 会 剧 弱 这 个 结论 ， 

11， 最 初 的 CAPM 假定 投资 者 关心 的 不 是 消费 的 均值 和 方差 ,而 是 其 资产 组 合 的 均值 和 方差 。 因 
此 ,这 种 形式 的 模型 着 眼 于 市 场 Btmarket beta), 即 资产 收益 率 与 市 场 资产 组 合 的 收益 率 的 协 方 基 ,并 
预测 期 望 收 益 率 的 升水 与 市 场 E 成 正比 ( 林 特 纳 Lintner 1965; 夏普 Sharpe 1964)。 

12. 确实 ,对 于 连续 时 间 情 形 ,在 没有 任何 近似 的 条 件 下 人 们 可 推出 方程 (7. 39) , 

13, 提出 的 解释 包括 : 不 完全 市 场 和 交易 成 本 ( 曼 昆 1986a; 曼 昆 与 热 尔 兹 1991; 希 顿 与 声卡 其 
Heaton and Lucas 1996; 拉 特点 Lutttner 1999) :可 慢 的 形成 ( 康 斯 坦 丁 尼 德 斯 Constantinides 1990; 4 M 
尔 与 科 克 伦 1999) :未 预期 的 效用 (吉尔 1989b; 爱 波斯 坦 与 津 转 Epstein and Zin 1991, NRE a 
H RA Bekaert, Hodrick and Marshall 1997) AARAA BYR CO ee 4 ER) Benartzi and Thaler 
1995), BHF SEH Kocherlakota 1996) 提 供 了 一 个 调查 并 认为 该 迹 仍 未 得 到 解答 。 

14. 我 们 不 讨论 对 永久 件 收入 假说 的 三 个 扩展 : 消费 品 的 耐用 性 ,习惯 的 形成 以 及 未 预期 的 效用 。 
有 关 耐 用 型 ,可 参见 曲 屁 (1982) ;卡巴 列 罗 (1990,1993) ; 埃 怕 利 (Eberly 1994); 以 及 习题 7.6。 有 关 村 惯 
的 形成 ,可 矢 见 迪 顿 (1992, 第 29—34 页 ,第 99- 100 页 ) 以 及 坎贝尔 和 科 克 伦 (1999)， 有 关 未 措 期 到 的 
效用 ,可 和 参见 韦 尔 (1989b,1990) 以 及 爱 波 斯 坦 和 津 恩 (1989,1991)。 

15 对 于 一 个 一 般 的 效用 栈 数 ,8 十 1 项 被 蔡 摘 为 一 CCC)A CC)。 类 似 于 相对 风 队 厌恶 系 数 
SEK C) (CC) ,吉姆 堡 (1990) 将 一 Cz(CJAe(C 称 为 相对 谨慎 系数 ， 

16. 预防 性 储蓄 的 存在 意味 着 未 来 的 期 望 收 入 ,市 且 收 入 的 不 确定 性 都 会 影响 消费 ,例如 ,C. BER 
(1990) 认 为 ,股票 市 场 在 1929 年 的 崩 狂 以 及 随后 的 螺旋 运动 所 产生 的 不 确定 性 是 20 世纪 30 年 代 消 费 
剧 降 从 而 大 萧条 开始 的 主要 原因 。 
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17. 因为 志 在 和 将 来 的 流动 性 约束 都 有 可 能 影响 个 人 行为 ,所 以 在 流动 性 约束 的 情形 下 ,要 得 出 模 
出 的 完全 解 通常 需要 使 用 数值 寞 型 (例如 ,参见 迪 李 1992, 第 180 一 189 页 }。 

18， 亚 候 利 和 由 加 诺 继续 研究 流动 性 约束 与 总 增长 的 关系 。 他 们 发 现 ,即便 在 控制 了 投资 之 后 , 流 
动 性 约 柬 仍然 与 增长 正 相关 。 由 于 沙 动 性 约束 很 可 能 是 通过 作用 于 储 革 (从 而 作用 于 投资 ) 来 影响 增 
长 ,因而 很 礁 对 这 一 结果 进行 解释 ， 

19. 哈巴 德 ,斯 金 细 和 热 尔 兹 根据 预防 性 储 蘑 动机 来 解释 为 仆 么 家 庭 在 其 消费 高 于 保证 最 低 限 额 
时 人 也 持 有 一 些 资产 ;因此 ,他 们 并 未 断言 标准 的 永久 性 收入 假说 对 缓冲 存货 式 储蓄 提供 了 一 个 完整 的 解 
H, 有关 富 人 消费 行为 的 兰 代 性 观点 可 参 郧 卡 软 尔 (1998)。 





习题 


7.1 农民 的 平均 收入 低 于 非 农 民 的 平均 收入 ,但 前 者 年 度 的 波动 更 大 ， 撒 据 这 一 
点 ,水 久 性 收入 假说 在 预测 农民 和 非 农 民 的 估计 消费 函数 时 有 何不 同 ? 

7.2 接 时 间 平 均 的 问题 ( 沃 金 Working 1960)。 实 际 消 费 数 据 并 不 是 时 点 数据 ,而 
是 较 长 时 期 内 的 平均 数据 ,例如 一 个 季度 。 本 题 要 求 考察 这 个 事实 所 产生 的 影响 ， 

ATR RAN A URE C =C te, HRPeHABRP. (ERIE E 
内 的 平均 消费 , 即 观测 到 的 是 (CG, + Cy /25 (Cary 十 Ca)/2, 等 等 。 

(a) M e 表示 所 观测 到 的 从 一 个 两 期 到 下 一 个 两 期 的 消费 变化 ， 

D) 观测 到 的 消费 变化 是 否 与 以 前 的 变化 值 无 关 ? 根据 你 的 答案 ,观测 到 的 消费 是 
否 为 随机 游 走 ? 

(e) 根据 你 在 (a) 部 分 的 结论 ,从 第 一 个 两 期 到 下 一 个 两 期 的 消费 变化 与 第 一 个 两 其 
中 的 任何 已 知 量 一 定 无 关 吗 ? 与 第 一 个 两 期 前 的 两 期 中 的 任何 已 知 量 一 定 无 关 吗 ? 

Cd) 假设 观测 到 的 消费 不 是 两 期 的 平均 值 ,而 是 其 中 第 二 期 的 消费 值 。 也 就 是 说 ,我 
们 观察 到 的 是 Car. Ca ,等 等。 在 这 种 情形 下 ,观察 到 的 消费 是 随机 游 走 吗 ? 

7.3 RRURBR A FH KH 1983。) 假 设 易 时 效用 部 数 是 不 变相 对 风险 厌 悉 形 
AWG) =G 71(1 一 凡 ，9>> 0。 假 设 利率 r 不 变 但 不 一 定 等 于 贴现 率 p, 

(a) 求 将 CG, 和 Cr 的 期 望 联系 起 来 的 欧 拉 方 程 。 

Cb) 假设 对 数 收入 是 正 态 分 布 , 且 因此 Ca 的 对 数 是 正 态 分 布 的 ; 令 只 表示 其 基于 1 
时 可 得 信息 的 条 件 方差 。 将 (a) 部 分 所 得 表达 式 用 nC, Bina] o AR RA rp fod 
重 写 ( 提 示 ; PEREEMA FEA V 的 正 态 分 布 , 则 Ele] = ee"), 

Co) 证 明 ; Br Foo! 不 随时 间 变 化 , 则 (b) 的 结果 表明 对 数 收入 了 服从 带 漂移 的 随机 洲 
È: InG = a+inC +i HF u AR F 

(d) r feo? 的 变化 对 期 望 的 收入 增长 已 [lnC — ln CISA? RES 7.64 
PTE E itil, MEE 0? 对 期 望 的 收入 增长 的 影响 。 

7.4 PRL PARA AER RGEC, FTr/A+n](A +>" ELY aA + 
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ry} BAG = (HoA HY G) 

(a) 证 明 该 假设 意味 着 ECL IAC, (因而 消费 服从 随机 游 走 ) ,以 及 ELC ]/ 
(l4r)§=A, HEE a (+r 

(b) 假设 AY, = PAY a tu RP ue AGRE MAY, HEALY) K 1 BCP RR 
u, = 1) MAG RA A Sr? 

(c) EP > 0 的 情形 下 KAM Au, 与 消费 的 创新 ,一 FE 1[C,] 相 比 , 哪 一 个 的 方 
差 更 大 ?在 该 模型 中 ,消费 者 是 使 用 情 著 和 借款 来 平滑 消费 相对 于 收入 的 路 径 吗 ?请 解释 ， 

7.5 FRE 7.4 节 中 分 析 的 两 期 构架 。 假设 政府 最 初 仅 通 过 征收 利息 所 得 税 来 获 
BURA. Aim SAM REM RAC 4+0,/04+0—-0r] SY +Y- 
Tr 为 税率 ,政府 的 第 一 期 收入 为 0, 第 二 期 妆 入 为 rr(Yi -CD ,其 中 国 为 给 定 税率 于 个 人 
选择 的 Ci 现在 假 证 政府 取消 利息 收入 税 而 巩 为 在 两 期 内 分 别 征收 数量 为 T 和 人 的 一 
次 性 税 ; 因而 全 人 现在 的 预算 约束 为 O 二 CA 十 门 委 ( 人 一 T) 十 (一 TO 十 站， 
假设 了 Ya for HHP, 

Ca) 新 税收 必须 满足 什么 条 件 才能 使 税收 变化 不 影响 政府 收入 的 现 值 ? 

Cb) RRR (a) POR BARA RRC. 他 ) 是 支付 不 起 、 刚 够 支付 ， 
BALA AR? 

(c) 如 果 新 税收 满足 (a) 中 的 条 件 ,那么 第 一 期 的 消费 是 增加 .减少 ,还 是 不 变 ? 

7.6 AARAA E ER 1982)。 同 第 7.2 节 一 样 ,假设 即 期 效用 函数 是 二 决 型 的 
且 利率 和 贴现 率 等 于 0。 但 假设 商品 是 耐用 品 ; 具 体 而 言 , C = 0C +E, RPE 
是 上 期 的 购买 ,0 雪人 < 1， 

(a) 考虑 上 期 的 购买 有 一 边际 减少 dE, $ dE... # dE,,; 的 慎 以 使 E Eni Eye 
的 联合 变化 不 政变 支出 的 现 值 { 因 而 dE, HdE, a +dEn = 0 AARRE CARA 
HdE+(—dE, +dE, ,=0), 

Cb) (a) 中 的 变化 对 C, 和 Ctl 有 何 影响 ? 对 期 望 效 用 有 何 影响 ? 

(OC, PE Cu] 必须 满 是 性 么 条 件 以 使 (8) 中 的 变化 不 影响 期 望 训 用 ? CESR 
从 随机 游 走 ? 

(d) 是否 最 从 随机 游 走 ?《 提 示 : 用 CC 一 CG. 和 Ci 一 Cs RAE EEG 
直观 上 进行 解释 。 若 全 一 0, 互 的 行为 如 何 ? 

7.7 者 虑 一 只 股票 ,其 在 上 期 的 股息 为 了 ,股价 为 已。 假设 消费 省 是 风险 中 立 的 ， 
其 贴现 率 为 r* 因 而 他 们 最 大 化 王 [二 ,CA 十 站 门 。 

(a) ERA OER P, = E Da 十 已 AOL 十 门 ]( 假 该 在 股票 卖 出 前 ,该 期 的 股息 
Bak RAD), 

(b) Rime E Pa +7)! ] = 0 GEA Ki R[no-bubble] eH; ALF — 
习题 )。 向 前 选 代 (a) 中 的 表达 式 , 推 出 一 个 用 期 望 的 未 来 股息 表示 的 已 HARR, 
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7.8 泡沫 。 考 虑 在 无 lim RELP47GL 十 门 了 ] 一 0 的 假设 下 的 上 一 题 的 构架 。 

(a) 确定 性 泡沫 。 假 设 P, 等 于 习题 7.7(b) 中 推出 的 表达 式 青 加 上 (1 二 站 二 ,D0。 

(1) 习题 7.7(a)? 中 推出 的 消费 者 一 阶 条 件 是 否 仍 然 得 到 满足 ? 

(QMbRETAR? HT, 考虑 不 出 售 股 票 的 策略 。) 

Cb) 爆 弄 的 泡 染 ( 布 兰 查 德 1979)。 假 设 已 等 于 习题 7. 7(b) 中 推出 的 表达 式 再 加 上 
ge EP g 以 概率 a 车 于 (1 十 六 9 1 /as 以 概率 1 一 a 等 于 0， 

(1) 习题 7.7(a) 中 推出 的 消费 者 一 阶 条 件 是 否 仍 然 得 到 满足 ? 

(2) 如 果 在 ! 时 有 一 个 泡沫 ( 即 若 4 > 0) BARRA +s SAHRA MMAR S 
CEP gy, = 0)? 若 5 超过 于 无 穷 , 这 个 概率 的 极限 是 多 少 ? 

Co) AEREO ERE AM i ii Froot and Obstfeld 1991) .假设 股息 服从 
随机 游 走 : D = DD, | +e ,其 中 为 自 噪 声 ， 

(1) 无 泡沫 时 ,期 的 股票 价格 是 多 光 ? 

(2) 假设 P, 等 于 (1) PREHRA E b AP b = 4rd Fee, o> OM 
么 习题 7. 7(a) PRE GHEE REARS GRA LAMPE LES 
息 反 应 过 天 ? 

7.9 卢 卡 斯 资产 定价 模型 ( 卢 卡 斯 1978)。 假 设 经 济 中 的 惟一 资产 是 长 生 不 老 树 . 产 
出 等 于 这 些 树 的 果实 ， 产 出 是 外 生 的 且 果 实 不 能 储存 ;因而 C, =Y ,其 中 Y 是 外 生 决定 的 
AS PRC RAL HR RR-AREAHR SAA OMS EMR R ER 
假定 为 相同 ,这 意味 着 在 均衡 时 ,树木 的 价格 必须 使 得 代表 性 消 费 者 在 每 一 期 既 不 想 增加 
也 不 想 减 少 其 拥有 的 树 量 。 

TP, ATE: 期 树 的 价格 (假设 树 在 被 卖 掉 前 ,其 现 钥 有 者 已 经 收获 了 果实 )， 最 
后 ,假设 代表 性 消费 者 最 大 化 E D In, / +p], 

(a) 假设 代表 性 消费 者 在 ! 期 将 其 消费 减少 -无穷 小 量 , 并 把 由 此 而 得 的 储 营 用 于 
增加 其 拥有 的 树 的 数量 ,然后 在 t 十 1 期 将 这 些 增 加 的 数量 卖 挤 ， 要 使 这 种 变化 不 影响 期 
BRAC AA Ym Pi 和 Cn 的 期 望 必须 满足 什么 条 件 ? 从 这 一 条 件 中 求解 卫 ， 
CHAY, 以 及 Yost. Poi te Cn 的 期 望 值 来 表示 。 

(b) Ritlim, -及 [PoyY4)7GL 十 站] 一 0。 根 据 这 个 假设 ,向 前 迭代 你 在 (a) 部 分 
的 结果 以 求解 PORTR: 利用 对 于 所 有 8 = Yn 都 成 立 这 一 事实 ) 。 

(c) 从 直观 上 解释 为 什么 未 来 红利 的 预期 值 的 增加 不 影响 该 资产 的 价格 

(d) 本 模型 的 消费 是 否 服 从 随机 游 走 ? 

110 股票 升水 和 总 量 冲 击 的 集中 ( 受 屁 1986b) ,考虑 一 个 存在 两 种 可 能 关 沈 的 经 
济 , 两 种 状况 发 生 的 概率 都 为 1/2。 在 好 装 况 下 ,每 个 消费 者 的 消费 为 1, 在 差 状 现下 , 占 人 
口 比 例 为 和 的 人 消费 为 1 一 (#8/24) MR MANE LP OMS CICA 1.$ 表 示 类 状 
况 下 平均 消费 的 减少 内 表示 对 该 减少 的 分 担 程 度 ， 
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考虑 两 种 资产 ,一 种 在 好 状况 下 的 收藏 为 1 单位 , 另 一 种 在 差 状 况 下 的 收益 为 | 单 

令 表示 差 疾 沉 资 产 与 好 装 况 资产 的 相对 价格 。 

(a) 者 庶 一 个 两 种 资产 初始 持 有 量 都 为 0 的 人 ,并 且 考 目下 一 种 做 法 : 个 人 边际 地 减 
少 ( 即 卖 窒 ) 其 好 状况 资产 的 竺 有 量 ,并 将 所 得 政 益 用 于 购买 更 多 的 差 状 况 资产 。 推 导出 
使 得 这 种 变化 不 影响 个 人 期 望 效 用 的 条 件 。 

(b) 由 于 两 种 状况 下 的 消费 都 是 外 生 的 , 且 每 个 人 事前 都 相同 ,因而 思 必 须 调整 至 这 
标的 一 个 点 , 即 此 时 个 人 对 两 种 资产 的 持 有 量 均 为 0, 计 生 这 是 一 个 均 衔 。 根 据 (a) 中 推 
六 出 的 条 件 , 求 出 思 的 这 一 均衡 值 ,把 它 用 下 XTO1) 和 [C1 一 ($4)) 来 表示 。 

(c) 求 9p/94。 

(d 证 明 : BRA ROK BHD 9p/94 = 0, 

(e) 证 明 : $u” +) 处 处 为 正 , 则 jp/94 <0, 

7.11 时 间 不 一 致 性 偏好 。 考 虑 一 个 存活 三 个 时 期 的 人 。 他 在 第 一 期 的 目标 函数 为 
Ine 二 SIn es 十 Sln esa, 其 中 0<6<1, 在 第 二 期 的 目标 澡 数 为 Ines 十 Gln cs( 由 于 个 人 在 第 
三 期 的 选择 问题 并 不 重要 ,因而 第 三 期 的 目标 函数 与 本 题 无 甘 )。 个 人 财富 为 仇 , 丙 实 利 
认为 0。 

(a) 根据 以 下 关于 消费 决策 的 假定 ,未 品 、 Cy fe cy 的 值 。 

(1) AGB 个 人 在 第 一 期 选择 1 Co 和 Cd 

(2) 不 承诺 ,幼稚 ; 个 人 在 第 一 期 通过 最 大 化 第 一 期 目标 别 数 来 选择 cj ,并 自 以 为 他 
也 将 通过 最 大 化 该 目标 函数 来 选择 ce 。 但 事实 上 ,他 会 通过 最 大 化 第 二 期 目标 逊 数 来 选 
FF ce 

(3) RAB eh: SAR OM RACH -MA BR RIE cl ,并 认识 到 他 
CERE ELA ER ARR cy, 

Cb) (1) 根据 你 在 (ai(1) 和 (a)(2) 的 结果 ,解释 在 何 种 意义 上 个 人 的 偏好 在 时 间 上 是 
不 一 致 的 。 

(2) 从 直观 上 解释 为 什么 世故 不 会 产生 异 于 纺 银 的 行为 。 
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本 章 将 考察 资本 需求 。 如 第 7 章 开始 所 述 ,研究 投资 有 两 个 主要 的 原因 : 第 一 ,厂商 
投资 需求 和 家 庭 储 蓄 供 给 的 结合 决定 了 一 个 经 济 中 的 产 出 有 多 少 被 用 于 投资 ;因此 ,投资 
需求 对 于 长 期 内 牛 活水 平 的 变动 可 能 具有 重要 作用 。 第 二 ,投资 是 高 度 易 变 的 。 因 此 , 投 
资 需 求 对 于 短期 波动 可 能 有 重要 影响 。 

第 8. 1 节 提 出 了 一 个 投资 的 基本 模型 ,其 中 厂商 面临 具有 完全 弹性 的 资本 品 供给 ,而 
及 能 够 无 成 本 地 调整 其 资本 存量 。 尽 管 我 们 很 自然 会 考虑 到 这 个 模型, 但 我 们 将 看 见 , 它 
对 实际 投资 意义 很 小 。 例 如 ,该 模型 表明 ,经 济 环境 的 离散 变化 (如 利率 的 离散 变化 ) 会 导 
致 无 限 大 的 投资 率 或 负 投 资 率 。 

因此 ,从 第 8.2 节 到 第 8.5 节 提 出 并 分 析 了 投资 的 9 理论。 该 模型 的 关键 假定 是 厂 
商 在 调整 其 资本 存量 时 是 有 成 本 的 。 所 以 ,该 模型 避免 了 基本 寞 型 中 不 合理 的 含义 ,并 提 
供 了 一 个 有 用 的 框架 以 分 析 预 期 和 当期 条 件 对 投资 的 影响 。 

第 8.6 节 和 第 8. 7 节 介绍 了 对 该 模型 的 一 些 重要 扩展 ; 第 8. 6 节 考虑 了 不 确定 性 和 
不 可 六 性 ,第 8. 7 节 探 讨 了 金融 市 场 的 不 完全 性 。 最 后 ,第 8. 8 节 提出 了 一 些 经 验 性 检验 
和 模型 应 用 。 


8.1 投资 与 资本 成 水 








合意 的 资本 存量 
考虑 一 个 能 以 价格 rk 租用 资本 的 厂商 。 该 厂商 在 某 一 时 点 的 利 汐 由 xCK， XX;。 
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wy XJ—reK 给 定 ,其 中 为 厂商 积 用 的 资本 ,X 为 厂商 视 为 既定 的 变量 。 例 如 ,在 一 个 
完全 竞争 厂商 的 情形 下 ,包括 厂 商 的 产品 价格 以 及 其 他 投入 品 的 价格 .我 们 假定 x(。) 
说 明 厂 商 在 除 K 以 外 的 其 他 维度 上 都 进行 了 最 优化 ,例如 对 一 个 竞争 性 厂商 来 说 ,xC， 
Xi, X,)—reK 表示 在 给 定 K 和 XX 的 情况 下 ,厂商 对 除了 资本 以 外 的 其 他 投入 品 进 
行 利润 最 大 化 选择 时 的 利润 .我 们 假定 xx D> OAM mu < 0, 其 中 的 下 标 表示 偏 导 数 。 

对 K 进行 利润 最 大 化 选择 的 一 阶 条 件 为 ， 


mK, Xs eta X,) = rx (8,1) 


这 便 是 ,厂商 租用 资本 让 到 其 边际 收益 产品 等 于 其 租用 价格 。 
方程 (8. 1) 隐 性 地 将 厂商 的 合意 资本 存量 定义 为 re 和 X 的 函数 。 我 们 可 以 对 该 条 
件 求 导 以 发 现 这 些 外 生变 量 的 变化 对 合意 资本 存量 的 影响 。 例 如 ,考虑 资本 租用 价格 rx 
的 变化 。 根 据 假定 ,X 为 外 生 的 ;因而 当 r 变化 时 ,它们 不 改变 。 但 K 是 由 厂商 选择 的 。 
因此 ,K 进行 调整 以 使 (8. 1) 仍 然 成 立 。 将 (8, 1) 的 两 边 求 关于 rx 的 导数 ,得 ， 
x) 2K res Kiss X) 


Arg 





ag CK, Xis wary l (8, 2) 


对 该 式 求解 2K /Dr 3 得 i 


Kirks Xis tes Ay) l 
JFK Rn (Ky Nis tts Xx, ) 


由 于 mx 为 负 ,因而 (8. 3) 表 明 K 随 rx 递减 。 类 似 的 分 析 可 用 于 得 出 并 的 变化 对 天 的 
影响 。 


资本 的 使 用 者 成 本 
大 多 数 资 本 不 是 被 租用 ,而 是 由 使 用 它 的 厂商 所 拥有 。 因 此 ,没有 -- 个 与 rx 相对 的 





(8.3) 


of a p © kn + 


文献 

考虑 一 个 拥有 1 单位 资本 的 厂商 。 假 设 资本 在 上 时 的 真实 市 场 价格 为 如 (5 ,并 考虑 
三 商 在 卖 出 资本 或 继续 使 用 资本 之 间 的 选择 、 保 留 资本 对 厂商 来 说 有 三 种 成 本 。 第 一 ， 
如 采 广 商 放 弃 卖 出 资本 并 将 所 得 收益 储蓄 ,他 将 会 放弃 获得 的 利息 ;单位 时 间 的 这 种 实 实 
BRO px) ,其 中 (2) 为 真实 利率 。 第 二 ,资本 会 折旧 。 单 位 时 间 的 这 种 实 实 成 本 为 
Spx) ,其 中 人 为 折旧 率 。 第 三 ,资本 的 价格 可 能 会 变化 。 若 价格 下 降 , 则 资本 的 使 用 成 本 
增加 (原因 是 ,如 果 厂 商 较 迟 卖 出 资本 , 则 其 所 得 减少 ); 若 价格 上 升 , 则 资本 的 使 用 成 本 降 
低 。 单 位 时 间 的 这 种 成 本 为 一 和 (9。 将 这 三 种 成 本 加 总 ,可 得 到 资本 的 真实 使 用 者 成 本 ， 


re(t) = r) pr) + Op, (2) — pea) 
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o pD ; 4 
= [roa ee Gy joao (8.4) 





该 分 析 忽略 了 税收 的 存在 。 但 实际 上 ,对 投资 和 资本 收入 的 税收 待遇 对 资本 的 使 用 
者 成 本 具有 很 大 的 影响 。 为 了 理解 这 些 影 响 ,考虑 一 种 投资 税收 优惠 。 具 体 来 说 ,假设 三 
疝 应 交 公司 所 得 税 的 收入 被 减少 ,减少 量 为 厂商 投资 支出 中 的 了 比例 ;为 对 称 起 见 , 同 时 
假设 厂商 的 应 税收 入 被 增加 .增加 量 为 卖 出 资本 品 所 得 收入 的 了 比例 。 这 种 投资 税收 优 
惠 意 味 着 单位 资本 的 有 效 价格 为 (1 一 fr) pr (0) ,其 中 r 为 边际 企业 收入 税率 。 因 此 ,资本 
的 使 用 者 成 本 为 ， 


本 . 
rg (2) [xo mone ft) px(t) (8.5) 


因而 投资 税收 优惠 降低 了 资本 的 使 用 者 成 本 , 从 而 增加 了 厂商 的 合意 资本 存量 。 我 
们 还 可 以 考察 允许 折旧 、 利 息 的 税收 待遇 以 及 税法 的 许多 其 他 特征 对 资本 的 使 用 者 成 本 
各 合意 资本 存量 的 影响 。 


基本 模型 的 困难 


这 种 简单 模型 在 描述 实际 行为 时 率 少 存在 两 个 重大 缺陷 。 第 一 个 缺陷 与 外 生变 量变 
化 所 产生 的 影响 有 关 。 我 们 的 模型 关注 厂商 的 资本 需求 ,而 是 该 模型 意味 着 厂商 的 合意 
资本 存量 是 外 生变 量 的 平滑 函数 。 因 此 ,外 生变 量 的 离散 变化 会 导致 合意 资本 存量 的 宛 
获 变 化 。 例 如 ,假设 联邦 储备 局 把 利率 离散 地 降低 ;上 而 的 分 析 表 明 ,这 种 变化 将 离散 地 
降低 资本 成 本 rk 。 从 而 这 意味 着 满足 (8. 1) 的 资本 存量 离散 地 增加 。 

这 种 含义 中 存在 的 问题 是 ,由 于 资本 存量 的 变化 率 等 于 投资 减 去 折旧 率 , 因而 资本 存 
量 的 离散 变化 要 求 投资 率 无 穷 大 。 但 对 整体 经 济 而 言 ,投资 受到 经 济 产 出 的 限制 ,因而 总 
投资 不 可 能 为 无 穷 大 。 

该 模型 的 第 二 个 问题 在 于 , 它 没 有 确定 预期 影响 投资 的 任何 礼 制 。 该 模型 表明 ,厂商 
会 使 资本 的 当期 边际 收益 产品 等 于 资本 的 当期 使 用 者 成 本 ,但 模型 没有 考虑 厂商 对 未 来 
的 边际 收益 产品 和 使 用 者 成 本 的 预期 。 然 而 很 明显 的 是 ,实际 上 对 资本 需求 和 成 本 的 预 
期 是 投资 决策 的 核心 因素 : 若 厂 商 预期 销售 增长 和 资本 成 本 下 降 , 则 会 增加 资本 存量 ; 若 
预期 销售 下 降 和 资本 成 本 增加 , 则 会 减少 资本 存量 。 

因此 ,如 果 我 们 想 要 得 到 一 个 对 实际 投资 决策 稍微 合理 的 描述 ,就 需要 对 该 模型 进行 
修改 。 这 方面 的 标准 理论 强调 改变 资本 存量 时 存在 成 本 。 这 些 调整 成 本 有 两 种 形式 , 即 
内 部 调整 成 本 和 外 部 调整 成 本 ( 穆 萨 1977)。 厂 商 在 改变 资本 存量 时 面临 的 直接 成 本 是 
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1968)。 安 装 新 机 器 和 培训 工人 操作 新 机 器 的 成 本 就 属于 这 种 成 本 。 我 们 再 考虑 一 下 利 
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率 离散 降低 的 情形 。 如 果 资 本 存量 接近 无 穷 大 时 调整 成 本 也 接近 无 穷 大 ,那么 利率 的 降 
低 会 导致 投资 增加 但 不 会 是 无 穷 大 。 结 果 是 ,资本 存量 将 逐渐 地 达到 新 的 合意 水 平 。 

当 厂商 面临 具有 完全 弹性 的 资本 供给 时 (这 与 我 们 的 基本 模型 一 样 ), 如 果 资 本 品 相 
对 于 其 他 商品 的 价格 发 生变 化 ,从 而 使 得 厂商 不 愿 以 无 限 的 速率 投资 或 负 投 资 ,那么 就 产 
生 了 外 部 调整 成 本 (法 利和 希 德 朗 斯 基 Foley and Sidrauski 1970) 。 当 资本 供给 不 是 完全 
有 弹性 时 ,那么 导致 厂商 合意 资本 存量 增加 的 离散 变化 会 提高 资本 品 的 价格 。 在 可 能 的 
假定 下 ,其 结果 是 资本 的 租用 价格 不 会 非 连续 地 变化 ,而 只 是 开始 调整 ,从 而 投资 增加 但 
不 会 变 为 无 限 大 。 


8.2 存在 请 整 成 杰 的 投资 模型 








我 们 现在 研究 一 个 存在 凋 整 成 本 的 投资 模型 。 为 具体 起 见 , 调 整 成 本 被 假定 为 内 部 
的 ;但 是 ,将 此 模型 重新 解释 为 有 外 部 调整 成 本 的 模型 也 是 很 简单 的 。: 该 模型 被 称 为 
理论 投资 模型 。 


假定 


考虑 一 个 由 N 个 相同 厂商 组 成 的 行业 ,在 忽略 获得 和 安装 新 机 器 的 任何 成 本 的 条 性 
下 ,一 个 代表 性 厂商 在 上 时 的 真实 利润 与 其 资本 存量 *(0) 成 正比 ,并 随 全 行业 的 资本 存量 
KOO 递 碱 ; 因 此 ,厂商 利润 的 形式 为 KOWO, EP r C e) 一 0。 如 果 生 产 函 数 规模 报 
酬 不 变 , 产 品 市 场 是 竞争 性 的 , 理 除 资本 以 外 其 他 所 有 要 素 的 供给 完全 有 弹性 ,那么 厂商 
利润 与 其 资本 成 正比 的 假定 就 是 适当 的 .在 这 些 假 定 下 ,举例 来 说 ,如 果 一 个 厂商 的 资本 
是 另 一 厂商 的 两 倍 , 上 且 其 他 所 有 投入 品 都 是 另 一 厂商 的 两 倍 , 则 该 厂商 的 收入 和 成 本 都 是 
男 一 厂商 的 两 倍 。 如 果 行 业 产品 的 需求 曲线 是 铭 下 倾斜 的 ,那么 厂商 利 油 随 行业 资本 存 
量 递 威 的 假定 就 是 适当 的 。 

该 模型 的 关键 假定 是 ,厂商 在 调整 资本 存量 时 有 成 本 ,这 种 调整 成 本 是 厂商 资本 存量 
的 凸 函 数 , 具 体 来 说 ,调整 成 本 CU) MECO = 0, C0) 一 0, CO) > 0, 这 些 假定 
意味 着 ,厂商 增加 或 减少 资本 存量 是 有 代价 的 ,而 且 边 际 调整 成 本 随 调 整 的 规模 递增 。 

由 于 资本 品 的 购买 价格 不 变 日 等 于 1 ,因而 只 存在 内 部 调整 成 本 .最 后 ,为 简单 起 见 ， 
PIAS REGEN GATO = TD ,其 中 了 为 厂商 投资 。 


厂商 问题 的 离散 时 间 表 达 形 式 


这 些 假定 意味 着 厂商 在 某 一 时 点 的 利润 为 <CK)x 一 了 一 COD ,厂商 最 大 化 该 利 渔 的 
现 值 ; 
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r=| E" [nK (2) x(t) — 1) — CU) Jt (8. 6) 
70 


为 简单 起 见 ,我 们 假定 真实 利率 不 变 。 每 个 厂商 都 将 全 行业 资本 存量 K MBH 
既定 的 ,并 在 不 同时 间 选 择 其 投资 以 最 大 化 I, 

为 了 求解 厂商 的 最 大 化 问题 ， 我 们 江 要 应 用 变 分 法 ,首先 考虑 厂商 问题 的 离散 时 间 形 
式 有 助 于 理解 这 种 方法 。: 厂商 资本 存量 的 演化 现在 由 x， 二 «, +L 给 定 ， 调整 成 本 由 
CU) 给 定 ,因而 厂商 的 目标 沙 数 为 ， 


=- 了 ay alt Ke 一 了 一 CCD (8.7) 


我 们 可 以 这 样 认 为 : 厂商 将 根据 各 :期 的 约束 = 十 1 来 选择 其 投资 和 资本 的 存 
量 , 由 丁 存 在 无 限 个 时 期 ,因而 约束 也 无 限 多 ,厂商 最 大 化 问题 的 拉 格 廖 日 明 数 为 ; 


-yl a = E 
£= 之 qyp Ks I, CUD] + Bate +h kay) (8. 8) 


为 拉 格 朗 日 乘 子 , 它 对 应 于 将 ,1 和 联系 起 来 的 约束 。 因 而 拉 格 朗 日 乘 子 给 出 
了 放松 约束 的 边际 价值 ;也 就 是 说 , 它 给 出 了 41 的 外 生 增加 对 厂商 终生 利润 值 (贴现 到 0 
期 的 边际 影响 。 若 我 们 定义 g= AHOA M @ 表示 1: 十 1 期 每 一 单位 额外 资本 给 厂商 
带 来 的 价值 (用 ; 期 美元 表示 )。* 根据 这 个 定义 ,我 们 可 将 拉 格 朗 日 函数 重 写 为 


£ = > aa pl Kk — I, — CR) +q Ce, +I, — Kai )] (8.9) 
因而 对 广 商 上 期 投资 的 一 阶 条 件 为 ; 


1 P 7 
apt ine (1 +q,]=0 (8,10) 
两 按 同 乘 以 (4 十 >), 得 ， 

1+C'U,) =Q (8,11) 


为 了 解释 这 个 条 件 ,我 们 注意 到 ,获得 | BEAR A EF A RE D 
加 上 边际 调整 成 本 。 因 而 8, 11) 说 明 厂 商 进行 投资 ,直到 获得 资本 的 成 本 等 于 资本 价值 。 

现在 考虑 对 :期 资本 的 一 阶 条 件 。 拉 格 朗 日 函数 (8.9) 中 的 4 期 项 涉及 到 xk, 和 x 
内 此 ,期 资本 存量 x 出 现 于 上 期 项 和 :一 1 期 项 中 。 故 对 的 一 阶 条 件 为， 


[A(K) tg] = 0 (8, 12) 


1 
T+ r) dene 


两 边 同 乘 以 人 4 十 ”>) 并 重新 整理 ,得 ， 
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nkK,) = (1 二 ng — 4 (8. 13) 


车 我 们 定义 Ag = a — 9 MTE. 13) 的 右边 重 写 尖 (1 +r — Ag) —q 
MQ 一 Aq — rAG o 因此 我 们 有 ; 
TKO = rg, — Ag, — rAq, (8, 14) 


(8. 14) 的 左边 是 资本 的 边际 收益 产品 ,右边 是 单位 资本 的 机 会 成 本 。 从 直观 上 看 ,在 一 
期 中 拥有 1 单位 资本 需要 放弃 真实 利息 rg, 并 有 数量 为 Ag 的 资本 增值 (参见 折旧 率 被 假定 
为 0 时 的 [8. 各; 此 外 ,这 里 存在 一 个 r+ 和 As 相互 作用 的 项 ,在 连续 时 间 情 形 下 该 项 将 消失 )。 
为 使 广 商 最 优化 ,资本 收益 必须 等 于 该 机 会 成 本 。 这 就 是 (8. 14) 的 含义 。 因 此 ,该 条 件 类 似 
于 无 调整 成 本 时 的 模型 条 件 , 即 厂商 租用 资本 直到 边际 收益 产品 等 于 租用 价格 。 

描述 三 商行 为 特征 的 最 后 一 个 条 件 与 上 接近 无 穷 大 时 所 发 生 的 情况 有 关 。 首 先 假 没 
厂商 具有 一 个 有 限期 界 了 。 在 最 优化 下 ,厂商 在 了 期 的 资本 持 有 量 的 现 值 不 能 严格 为 
E: 如 果 为 正 ,那么 厂商 可 以 通过 减少 这 些 资本 持 有 量 来 提高 其 利润 的 现 值 。 由 于 厂商 
在 本 期 的 资本 现 值 为 9rxr/(1 十 r)", 这 意味 着 该 式 不 能 严格 为 正 。 此 外 ,该 式 中 的 三 
项 一 -gr.xr 和 1 十 让 一 不 能 严格 为 负 ; 增加 资本 不 可 能 减少 未 来 的 利润 ,资本 持 有 量 
不 可 能 为 负 , 且 根据 假定 ] 十 为 正 。 因 此 ,grery(1 十 六 7 也 不 能 严格 为 负 。 综合 这 些 结 
it RIIA: 


1 = C 
Qr = 0 (8, 15) 


类 似 的 无 限期 界 条 件 为 ; 


,1 
lim dana" =0 (8, 16) 


= > 4 © e 


0。 着 该 条 件 林 成立, 那么 更 放松 地 说 ,厂商 永远 都 持 有 有 价值 的 资本 ,因此 通过 降低 资本 
存量 就 可 以 提高 广 商 利润 移 现 值 . 


连续 时 间 情 形 


现在 我 们 可 以 考虑 连续 时 间 的 情形 。 在 这 里 ,描述 厂商 最 大 化 行为 特征 的 三 个 条 件 
类 似 于 离散 时 间 下 的 三 个 条 件 ，(8. 11) (8. 14) 和 (8. 16)。 事 实 上 ,连续 时 间 下 的 最 优化 
条 件 可 以 通过 考虑 离散 时 间 问 题 而 推出 : 各 期 时 间 为 和 ,并 在 Ar 赵 近 为 0 时 取 极 限 。 但 
我 们 不 使 用 这 种 方法 ;相反 ,我 们 只 描述 如 何 得 出 最 优化 条 件 ,并 通过 类 似 于 离散 时 间 情 
形 中 的 方法 来 证 明 这 些 条 件 的 必要 性 ， 

现在 的 厂商 问题 是 最 大 化 连续 时 间 的 目标 函数 (8. 6) ,而 非 离散 时 间 的 目标 函数 
(8.7)。 分 析 这 个 问题 的 第 一 步 是 建立 当期 值 汉 弥 尔 顿 函数 ， 
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H), K = aK) eG) — K) — CU) + qt) (8 17} 


该 式 类 似 于 离散 时 间 下 拉 格 半日 函数 中 的 第 : 期 项 ,但 省 略 了 资本 变化 项 ( 见 L8 9])。 
对 这 类 问题 存在 一 些 标准 术语 。 可 被 自由 控制 的 变量 (站 是 控制 变量 ;着 变量 在 任何 时 候 的 什 
(x) 都 由 过 去 的 决策 所 确定 ,那么 这 种 变量 是 状态 变量 ， ;状态 变量 的 影子 价值 (9) 是 协 态 变量 ， 

描述 最 优化 特征 的 第 一 个 条 件 是 : 在 每 个 时 点 上 ,对 汉 弥 尔 顿 函数 求 关 于 控制 变量 
的 导数 ,并 且 设 此 结果 为 0;* 这 类 似 于 离散 时 间 问 题 中 的 条 件 , 即 拉 格 调 日 函数 在 各 上 期 对 
工 的 导数 都 为 90。 这 里 的 最 优 条 件 为 ; 


1+C UG) = qin) (8. 18) 


该 条 件 类 似 于 离散 时 间 情 形 中 的 条 件 (8. 11), 
第 二 个 条 件 是 ， 汉 弥 尔 顿 函数 对 状态 变量 的 导数 等 于 贴现 率 与 协 态 变量 之 积 再 减 去 
协 态 变量 对 时 间 的 导数 。 这 里 的 条 件 为 : 


KU) = rg(t) — Gg) (8. 19) 


该 条 件 类 似 于 离散 问题 中 的 条 侍 (8. 14), 
连续 时 间 形 式 中 的 最后 一 个 条 件 是 横 截 性 条 件 。 该 条 件 为 ， 


lim e "qik = 0 (8. 20) 


方程 (8, 18) (8. 19) 和 (8. 20) 措 述 了 厂商 的 行为 。 
最 后 ,注意 到 我 们 可 以 用 未 来 的 资本 边际 收益 产品 来 表示 资本 的 价值 9 方程 (8. 19) 
意味 着 ,对 于 任何 T> tA 


， 
a = [em Kd de Hes g(T) (8. 21) 


我 们 可 以 表明 , 横 截 性 条 件 意味 者 当 了 趋 于 无 穷 大 时 ,上 式 右 边 第 二 项 趋 于 0。 因 
此 ,我 们 有 : 


glt) =| e UPAKO dr (8, 22) 


(8. 22) 表 明 ,1 单位 资本 在 给 定时 间 下 的 价值 等 于 其 未 来 边际 收益 产品 的 贴现 值 。 
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RISE ERA q 总 结 了 关于 厂商 投资 决定 的 所 有 未 来 信息 。9 表明 了 资本 增加 
1 美元 对 利润 现 值 的 影响 。 因 此 , 若 9 较 高 , 则 厂商 会 希望 增加 资本 存量 ,车 9 较 低 , 则 减 
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少 资本 存量 ;在 作出 这 种 决策 时 ,除了 g 中 总 结 的 信息 ,厂商 不 需要 知道 其 他 任何 有 关 未 
来 的 信息 ( 见 [8. 18). 

对 g 有 -种 自然 的 经 济 解释 。 若 厂商 资本 存量 增加 1 个 单位 , 则 其 利润 的 现 值 增加 g 
从 而 厂商 的 价值 增加 g。 因 此 ,g 是 1 单位 资本 存量 的 市 场 价值 。 如 果 存在 一 个 厂商 股票 的 
市 场 ,那么 ,举例 来 说 ,一 个 厂商 比 另 一 厂商 多 1 单位 资本 ,这 将 使 得 前 者 的 资本 总 价值 比 后 
者 多 g。 由 于 我 们 假定 资本 的 购买 价格 固定 为 1, 因 而 g 也 等 于 1 单位 资本 的 市 场 价值 与 其 
重 置 成 本 的 比率 。 因 此 (8, 18) 表 明 ,如 果 资本 的 市 场 价值 超过 了 获得 该 资本 的 成 本 , 则 厂商 
增加 其 资本 存量 ;如 果 资 本 的 市 场 价值 你 于 获得 该 资本 的 成 本 , 则 厂商 减少 其 资本 存量 。 

资本 市 场 价值 与 其 重 团 成 本 的 比率 被 称 为 托 宾 g( 托 宾 1969); 正 是 根据 这 个 术语 ， 


我 们 才 在 上 一 节 用 g 来 表示 资本 的 价值 。 我 们 的 分 析 意 味 着 ,对 投资 有 重要 影响 的 因素 
是 边际 9 一 边际 的 1 单位 资本 的 市 场 价值 与 其 重 置 成 本 的 比率 。 边际 & 很 可 能 比 平均 
q 更 难以 衡量 ,后 者 是 厂商 的 总 价值 与 其 总 资本 存量 的 重 置 成 本 的 比率 ， 因 此 ,了 和 解 边际 
g 和 平均 9 之 间 的 关系 如 何 就 很 重要 ， 

可 以 表明 ,在 我 们 的 模型 中 ,边际 g 小 于 平均 4。 甚 涯 因 在 于 , 当 我 们 假定 调整 成 本 
仅 到 决 于 < 时 ,我 们 隐 性 地 假定 了 调整 成 本 的 规模 报酬 递减 。 例 如 ,我 们 的 假定 意味 着 ， 
拥有 20 单位 资本 的 厂商 增加 2 单位 资本 所 花费 的 成 本 ,是 拥有 10 单位 资本 的 厂商 增加 
1 单位 资本 所 花费 成 本 的 2 倍 以 上 。 由 于 假定 规模 报酬 递减 ,厂商 终生 的 利润 工 上 升 的 
比例 要 小 于 厂商 资本 存量 增加 的 比例 ,因而 边际 g 小 于 平均 9， 

我 们 还 可 以 表明 , 若 对 模型 进行 修改 以 使 调整 成 本 的 规模 报酬 不 变 , 则 平均 q 等 于 边 
际 ?( 海 亚 什 Hayashi 1982) ° 该 结论 的 原因 在 于 ,调整 成 本 的 规模 报酬 不 变 意味 着 4 决 
定 了 厂商 资本 存量 的 增长 率 。 结 果 是 ,所 有 的 厂商 对 各 自 资本 存量 选择 同样 的 增长 率 。 
因此 ,举例 来 说 ,如 果 一 个 厂商 的 资本 一 开始 是 另 一 厂商 的 2 倍 ,并 且 两 个 厂商 都 进行 最 
优化 ,那么 较 大 厂商 的 资本 在 未 来 每 个 时 间 上 都 是 另 一 厂商 的 2 倍 。 此 外 ,利润 与 厂商 的 
资本 存量 是 线性 关系 。 这 意味 着 ,厂商 利润 的 现 值 ( 即 厂商 最 优 地 选择 其 资本 存 重 路 径 时 
的 工 值 ) 与 其 初始 资本 存量 成 正比 。 因 此 ,平均 9 等 于 边际 g。 

在 其 他 模型 中 ,可 能 存在 比 规模 报酬 程度 更 为 显著 的 原因 表明 平均 9 可 能 不 间 于 边 
际 g。 例 如 ,如 果 一 个 广 商 的 产品 面临 向 下 倾斜 的 需求 曲线 ,那么 资本 存量 的 增加 1 倍 很 
可 能 使 利润 现 值 的 增加 超过 1 倍 : 因 面 边 际 g 小 于 平均 9。 另 一 方面 , 若 厂商 拥有 大 量 的 
过 时 资本 , 则 其 边际 a 可 能 会 超过 其 平均 g。 
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我 们 将 应 用 一 个 类 似 于 第 2 PRA. ROSES RO 
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个 变量 是 资本 总 量 KK 和 资本 的 价值 gs。 正 好 拉 姆 赛 模 型 中 的 下 和 * HE AERA 
始 值 是 给 定 的 ,但 另 一 个 变 基 必须 被 决定 , 资本 量 是 行业 从 过 去 继承 下 来 的 ,但 其 价格 在 
市 场 上 自由 调整 。 

加 忆 一 下 第 8.2 节 开 始 处 ,行业 中 有 NN 个 相同 的 厂商 。 方 程 (8. 18) 表 明 各 厂商 进行 
投资 直至 资本 的 购买 价格 等 于 边际 调整 成 本 加 土 资本 价值 : 1 二 CD) = gq. 由 于 CD 随 
了 递增 ,该 条 件 表明 工 随 ! BMY AT CO) 为 0, 该 条 件 还 表明 , 若 g 为 1, 则 了 为 0，。 
最 后 ,由 于 所 有 厂商 的 了 都 相同 ,所 以 所 有 厂商 都 选择 相同 的 工 值 . 因 此 ,总 资本 存量 的 变 


化 率 K 等 于 厂商 数 乘 以 满足 (8. 18) 的 了 值 . 
综合 这 些 依 息 ,我 们 可 得 ， 
Ki) = flg)) fd) 0 fle) >0 (8, 23) 


其 中 f(g) = NC Cq— 1) HEC, 23) ERE E g > 1.0K HES Eg <1, K 
wag = lW KRE MR 8.1 所 示 ， 


(K>0) 








(K<0) 


8.1 资本 存量 的 动态 学 
方程 (8, 19) 表 明 ,资本 的 边际 收益 产品 等 于 资本 的 使 用 者 成 本 ra—q. HERH NG 
的 方程 ,得 : 
Q(t) = 1) aKO) (B. 24) 


该 式 意味 着 , 若 = aK), R q = 2(K)/r, Ill g RAB, AE aK) PEK 递减 ,因而 满 
足 该 条 件 的 点 集 在 (K, gq) 空间 中 是 倾 糙 向 下 的 。 此 外 ,(8. 24) 意味 着 WE EK 递增 ;因而 在 


TO— 
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二 0 钱 的 右边 ,6 WIE; fea < 0 线 的 左边 ,9 AA. A 8. 2 所 示 。 


q 








图 8.2 9 的 动态 学 


HA 
图 8. 3 结合 了 图 8. 1 和 8. 2 的 信息 ,该 图 表明 ,在 给 定 了 K 和 gq 的 初始 值 后 ,KK 和 4 


q 








图 8.3 相 图 
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必须 如 何 变动 才能 在 每 个 时 点 上 满足 (8. 23) 和 (8. 24)。 例 如 ,假设 六 和 9 MA 点 开始 。 


由 于 4 大 于 1, 因而 厂商 会 增加 资本 存量 ;从 而 并 为 正 。 而 且 ,由 于 K 较 大 ,利润 因此 较 
低 ,所 以 只 有 当 人 们 预期 4 会 上 升 时 ,9 才能 较 高 ; 故 4 也 为 正 。 因 此 天 和 4 在 图 中 向 右上 
方 移动 。 

正如 在 拉 姆 赛 模型 中 一 样 ,资本 存量 的 初始 水 平 是 给 定 的 。 但 另 一 个 变量 一 拉 刀 
赛 模型 中 的 消费 ,本 模型 中 的 资本 市 场 价值 的 水 平一 -可 自由 调整 。 因 此 我 们 需要 确定 
其 初始 水 平 。 间 拉 姆 赛 模 型 一 样 ,对 于 K 的 一 个 给 定 水 平 ,只 存在 惟一 水 平 的 g 可 产生 
一 条 稳定 路 径 。 具 体 来 说 ,存在 惟一 水 平 的 g 使 得 K 和 4 收敛 于 两 者 都 稳定 的 点 (图 中 
HER. Aig 的 出 发 点 低 于 这 一 水 平 ,那么 行业 最 终 将 进入 K Ag 都 下 降 的 区 域 ,而 且 
两 者 将 继续 无 限 地 下 降 。 同 理 , 若 的 出 发 点 过 高 ,那么 行业 最 终 将 进 和 人 Allg 都 上 逢 
的 区 域 并 一 直 在 此 区 域 。 可 以 表明 构 截 性 条 件 对 于 这 些 路 径 是 不 成 立 的 ,因此 可 以 排除 
这 些 路 径 。" 

下 面 的 讨论 说 明了 为 什么 厂商 的 最 优 决策 必须 满足 模 截 性 条 件 。 例 如 ,在 从 A 点 开 
如 的 路 径 上 ,因为 代表 性 三 商 赋予 资本 的 价值 总 是 较 高 的 ,所 以 它 持 续 不 断 地 增加 资本 。 
次 本 价值 较 高 的 原因 不 是 因为 其 边际 收益 产品 较 大 ,而 是 因为 厂商 赋予 资本 的 价值 的 进 
一 步 增 加 (也 就 是 说 ,方程 [8. 19], aKO = m — 4. 在 4 较 大 时 成 立 不 是 因为 (KREM, 
而 是 因为 9 较 高 ;。 但 赋予 资本 较 高 并 是 上升 的 价值 ,只 有 当 资 本 在 某 时 点 上 确实 对 厂商 
利润 作出 了 较 大 贡献 时 才 有 意义 。 在 从 A 点 开始 的 路 径 上 ,根本 不 会 出 现 这 个 时 点 。 因 








图 8.4 RARS 
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此 我 们 可 以 表明 ,厂商 可 以 通过 降低 其 资本 持 有 量 的 路 径 来 提高 终生 利润 的 现 值 。 类 侯 
的 分 析 可 用 于 K 和 g 都 持续 下 降 的 路 径 。 

因此 ,在 给 定 K 的 初始 值 时 ,惟一 的 均衡 是 4 的 值 使 得 行业 处 于 鞍点 路 径 上 ,然后 天 
和 4 沿 着 该 鞍点 路 径 移 至 EE 点 。 如 图 8. 4 所 示 。 

长 期 均衡 点 瑟 由 4 = 1( 这 意味 着 廊 二 0) 和 一 0 来 描述 其 特征 .4 等 于 1 意味 着 资本 
的 市 场 价值 和 重 置 价值 相等 ;因而 厂商 没有 增加 或 减少 资本 存量 的 动机 ,而 根据 (8, 19)， 
4a 为 0 以 及 9 为 1 时 ,资本 的 边际 收益 产品 必定 等 于 r, 这 意味 着 持 有 1 单位 资本 所 得 的 
利润 正好 等 于 所 放弃 的 利息 ,因而 投资 者 在 既 没有 资本 增值 也 没有 资本 损失 的 前 景 下 乐 
意 持 有 资本 。" 


85 g X 





上 一 节 的 模型 可 用 于 说 明 许多 问题 。 本 节 考 察 该 模型 对 产 出 变化 、 利 率 变化 和 税收 
政策 变化 所 产生 影响 的 含义 。 


产 出 变动 的 影响 


总 产 出 的 增加 会 提高 对 行业 产品 的 需求 ,从 而 提高 给 定 资本 存量 的 利润 。 因 此 ,对 总 
产 出 上 升 的 一 个 自然 的 建 模 方法 是 将 aO ) 函 数 向 上 移动 。 

为 具体 起 见 , 我 们 假定 行业 一 开始 处 于 长 期 均衡 状态 ,并 假定 x(，) 函数 发 生 一 个 未 
预料 到 的 ,永久 性 的 向 上 移动 。 这 种 变化 的 影响 如 图 8. 5 所 示 。x(。) 洱 数 的 向 上 移动 使 
fig = 0 线 向 上 移动 : 由 于 给 定 资本 存量 的 利润 增加 ,因而 使 投资 者 愿意 持 有 厂商 股份 
所 知 的 资本 增值 减少 ( 见 L8. 24]) 。 根 据 对 第 ? 章 相 图 的 分 析 , 我 们 知道 这 种 变化 的 影响 
如 何 。g 立即 路 至 给 定 资本 存量 的 新 鞍点 路 径 上 ;然后 K 和 4 沿 着 该 路 径 下 降 至 新 的 长 


期 均衡 点 巨 。 由 于 资本 存量 的 变化 率 是 g 的 递增 函数 ,这 意味 着 六 在 变化 发 生 时 取 升 , 然 
后 逐渐 回 到 0。 因 此, 产 出 的 永久 性 增加 会 导致 投资 的 暂时 性 增加 。 

这 些 反应 背后 的 直观 含义 很 简单 。 产 出 的 增加 提高 了 对 行业 产品 的 需求 。 由 于 资本 
存量 不 能 立即 调整 ,因而 行业 中 的 现存 资本 就 获得 租金 ,从 而 其 市 场 价值 上 升 。 资 本 市 场 
价值 的 增加 会 吸引 投资 , 因此 资本 存量 开始 上 升 。 当 资本 存量 上 升 时 ,行业 的 产 出 也 上 
升 ,从 而 产品 的 相对 价格 下 降 ; 因此 资本 的 利润 和 价值 下 降 。 这 个 过 程 会 持续 到 资本 价值 
四 到 其 正常 水 平 ; 此 时 就 没有 进一步 投资 的 动机 了 。 

现在 考虑 一 个 产 出 增加 ,人 们 知道 这 种 增加 是 暂时 的 。 具 体 来 说 ,行业 从 长 期 均衡 开 
始 变化 。 然 后 利润 函数 发 生 了 -个 未 预料 到 的 上 升 ;此 时 人 们 已 经 知道 利润 函数 将 会 在 
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8, 3 产 出 永久 性 增加 的 效应 


之 后 的 某 个 工时 回 到 其 初始 位 置 。 

要 发 现 这 种 变化 的 影响 ,关键 是 要 明白 g 不 可 能 发 生 -- 个 预料 中 的 既 变 。 例 如 , 若 9 
发 生 了 预料 中 的 癌 下 跳 挨 , 则 厂商 股份 的 持 有 者 肯定 会 在 此 时 遭受 无 限 大 的 资本 损失 。 
但 是 ,这 意味 着 此 时 没有 人 会 持 有 厂商 的 股份 。 

因此 在 了 时 ,K 和 4 必须 处 于 返回 初始 均衡 的 鞍点 路 径 上 : 若非 如 此 ,那么 为 了 使 行 
业 回 到 其 长 期 均衡 ,4 将 必须 发 生 牙 变 。 在 利润 函数 向 上 移动 与 工时 之 间 ,K 和 49 的 动态 
学 由 暂时 较 高 的 利润 汪 数 决定 。 最 后 ,虽然 & 的 初始 值 是 给 定 的 ,但 (由 于 利润 函数 的 向 
卜 移动 是 出 乎 预料 的 )9 在 初始 冲击 发 生 时 可 能 会 离散 地 变动 。 

总 之 ,这 些 事实 告诉 了 我 们 行业 的 反应 方式 。 在 变化 发 生 时 ,g KEE A, 
K 和 q( 二 者 的 动态 学 由 新 利润 函数 给 定 ) 正 好 在 本 时 到 达 原 蒂 点 路 径 。 如 图 8, 6 所 示 。 
在 冲击 发 生 时 ,q 由 五 ARZA 点 ,然后 4 AK ERBE B 点 ,并 在 工时 到 达 该 点 。 最 
M CUR RR RRA LBA EA. 

这 种 分 析 具 有 史 个 含义 。 第 一 , 产 出 的 暂时 性 增加 会 提高 投资 , 由 于 产 出 在 一 个 时 
期 内 较 高 ,因而 厂商 会 增加 资本 存量 来 利用 这 一 点 。 第 二 ,比较 图 8. 5 和 图 8. 6 可 知 , 产 
出 暂时 性 增加 时 q 的 上 升 小 于 产 出 永久 性 增加 时 4 的 上 升 ;因此 ,由 于 9 决定 投资 , 故 产 
由 暂时 性 增加 时 投资 的 反应 较 小 。 从 直观 上 看 ,由 于 撤回 增加 的 投资 是 有 代价 的 ,因而 厂 
商 在 知道 他 们 将 撤回 增加 的 投资 时 其 对 利润 上 媚 的 反应 较 小 。 第 三 ,图 8. 6 表明 ,K 和 
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图 8.6 产 出 暂时 性 增加 的 效应 


的 路 径 在 到 达 原 鞍点 路 径 前 , 即 在 工时 刻 之 前 穿 过 了 页 = 0 线 。 因 此 ,资本 存量 在 产 出 
向 到 正常 水 平 前 就 开始 下 降 。 为 了 从 直观 上 理解 这 一 点 ,考虑 就 在 工 前 的 一 个 时 废 。 此 
时 ,利润 函数 即将 回 到 其 初始 水 平 ;因而 厂商 也 即将 希望 三 少 资本 存量 。 由 于 对 资本 存量 
的 调整 是 有 代价 的 ,并 且 由 于 剩 下 的 较 高 利润 时 期 十 分 短暂 ,所 以 立即 开始 减少 资本 存量 
是 有 益 的 上 且 几 乎 没有 成 本 ， 

这 些 结论 意味 着 ,影响 投资 的 不 仅仅 是 当期 产 出 ,而 且 包 括 产 出 随时 间 变 化 的 整个 路 
径 。 对 永久 性 产 出 变动 和 暂时 性 产 出 变动 的 比较 表明 , ATS BAR th ee 
所 进行 的 投资 , 比 人 们 未 预料 到 林 来 产 出 会 较 高 时 的 投资 要 多 。 因 此 ,对 较 高 未 来 产 出 的 
了 预期 会 提高 当期 需求 。 此 外 , 产 出 永久 性 增加 的 例子 表明 , 产 出 刚刚 开始 上 升 时 的 投资 ， 
比 产 出 已 在 较 长 时 期 内 保持 较 高 水 平时 的 投资 要 多 。 产 出 变化 对 投资 需求 水 平 的 这 种 影 
响 被 称 为 加 速 数 。 

利率 变动 的 影响 

回忆 一 下 ,g 的 运动 方程 是 4 = y — (CO (方程 [8. 24]) ,因此 ,与 利润 函数 的 移动 -~ 
样 ,利率 变动 也 会 通过 影响 # 的 方程 来 影响 投资 .所 以 利率 变动 的 影响 类 似 于 产 出 变动 的 


影响 .例如 ,利率 的 一 个 水 久 性 降低 会 使 9 = 0 轨迹 线 向 上 移动 此 外 ,由 于 在 5 的 方程 中 > 
和 9 是 相 乘 的 ,因而 利率 降低 会 使 轨迹 线 更 为 陡峭 ,如 图 8. 7 所 示 。 
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图 和 了 利率 永久 性 增加 的 效应 


我 们 可 以 按照 对 产 出 永久 性 变动 和 暂时 性 变动 所 产生 影响 的 分 析 思 路 ,使 用 该 图 对 
利率 永久 性 变化 和 暂时 性 变化 的 影响 进行 分 析 。 例 如 ,利率 的 一 个 永久 性 下 降 使 得 g BE 
KERR AE CNA A). aK 和 9 向 下 移 至 新 的 长 期 均衡 (E A). 
因此 ,车 利 率 永久 性 下 降 ,那么 随 着 行业 移 向 一 个 永久 性 更 高 的 资本 存量 ,这 种 下 降 会 产 
生 一 个 暂时 的 投资 繁荣 。 

因 些 , 同 产 出 变动 中 的 情形 一 样 , 以 前 的 利率 和 预期 的 未 来 利率 都 会 影响 投资 。 我 
们 模型 中 的 利率 是 瞬时 收益 率 ,因而 它 对 应 于 短期 利率 。 本 分 析 的 一 个 合 义 是 ,短期 
利率 并 未 反映 与 投资 有 关 的 利率 方面 的 所 有 信息 。 第 10. 3 节 中 更 为 详细 的 分 析 表 
明 , 长 期 利率 很 有 可 能 反映 了 对 未 来 短期 利率 的 预期 。 例 如 ,车 长 期 利率 小 于 短期 利 
率 ,那么 此 时 投资 者 很 有 可 能 预期 短期 利率 会 下 降 ; 若 非 如 此 ,那么 购买 许多 短期 债券 
就 会 优 于 购买 一 种 长 期 债券 ,因此 没有 人 愿意 持 有 长 期 债券 。 所 以 ,由 于 我 们 的 模型 
意味 着 预期 未 来 短期 利率 的 上 升 会 降低 投资 ,那么 这 表明 ,在 给 定 当 期 短期 利率 时 , 阁 
长 期 利率 更 高 , 则 投资 更 低 。 因 此 ,本 模型 支持 这 样 的 标准 观点 , 即 长 期 利率 对 于 投资 
意义 重大 。 


税收 的 影响 : 一 个 例子 
人 们 经 常 采用 暂时 性 投资 税收 优惠 来 刺激 衰退 时 的 总 需求 。 其 理由 在 于 , 当 人 们 知 
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| 道 一 个 投资 税收 优惠 是 暂时 的 时 候 ,这 种 优惠 将 使 得 厂商 在 优惠 生效 期 有 较 强 的 激励 去 
投资 。 我 们 的 模型 可 被 用 于 考察 这 一 看 法 。 

为 简单 起 见 ,假定 投资 税收 优惠 是 采用 下 一 形式 , 即 直接 退还 厂商 其 资本 价格 中 的 比 
例 9, 并 假定 这 种 退税 适用 于 资本 的 购买 价格 ,但 不 适用 于 调整 成 本 。 若 存在 这 种 形式 的 
优惠 ,那么 只 要 资本 价值 与 退税 之 和 超过 了 资本 成 本 ,厂商 就 会 进行 投资 。 因 此 , 当期 投 
资 的 一 阶 条 件 (8,. 18) 现 在 就 变 为 : 


aO +D =14+CU0) (8.25) 


Ep GOW RII. Gh PRS ORE, 


方程 (8. 25) 意味 着 , 当 d 十 9 一 1 时 ,资本 存量 不 变 。 因 此 ,投资 税收 优惠 0 将 玉 = 0 
迹 线 疝 下 移动 9, 如 图 8.8 所 示 。 若 税收 优惠 是 永久 性 的 , 则 在 宣布 优惠 时 向 下 由 牙 至 新 
的 鞍点 路 径 . 从 直观 上 看 ,因为 税收 优惠 会 增加 投资 ,这 意味 着 行业 利 狂 (不计 税收 优惠 ) 
将 会 隆 低 ,因而 现存 资本 的 价值 降低 ,然后 ,K 和 9 沿 着 鞍点 路 径 到 达 新 的 长 期 均衡 ,此 时 
K ERM g 更 低 。 











HSS 永久 性 投资 税收 优惠 的 效应 - 


现在 考虑 一 个 暂时 性 的 税收 优惠 。 根 据 前 面 对 产 出 暂时 性 变化 的 分 析 , 我 们 知道 税 
收 优惠 的 宣布 会 导致 9 下降 至 某 一 点 ,从 这 一 点 开始 ,KK 和 4 的 变动 (由 税收 优惠 给 定 ) 使 
一 者 在 优惠 期 满 时 正好 回 到 原 鞍 点 路 径 上 。 然 后 天 和 8 沿 着 原 较 点 路 径 向 上 回 到 初始 
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的 长 期 均衡 ， 

图 8.9 显示 了 上 述 变动 情况 。 如 图 所 示 ,4 并 未 下 降 为 新 裁 点 路 径 上 的 9 值 ;因此 ， 
暂时 性 税收 优惠 所 降低 的 4 的 幅度 ,要 小 于 同等 永久 性 税收 优惠 所 降低 的 4 的 幅度 。 其 
原因 在 于 ,因为 暂时 性 税收 优惠 不 会 导致 资本 存量 的 水 久 性 增加 ,因而 它 导致 的 现存 次 本 


价值 的 下 降 较 小 。 现 在 回忆 一 下 ,资本 存量 的 变化 KK 是 取决 于 gt PCRS. 25])。 由 于 暂 
时 优惠 下 的 g 要 大 于 永久 优惠 下 的 g, 因 此 ,正如 非 正 规 的 论证 所 述 ,暂时 性 税收 优惠 对 
投资 的 影响 要 大 于 水 久 性 税收 优惠 的 影响 。 最 后 注意 该 图 表明 ,在 暂时 性 优惠 时 ,g 在 优 
惠 有 效 的 后 期 上 升 。 因 此 ,由 于 厂商 想 抢 在 优惠 即将 失效 前 进行 投资 ,因而 暂时 性 优惠 将 
在 某 一 点 后 导致 投资 激增 。 与 此 相对 应 的 是 ,在 永久 性 税收 优惠 下 , 当 行 业 称 向 其 新 的 长 
期 均衡 时 ,资本 存量 的 变化 率 是 稳定 下 降 的 。 


q 











图 8.9 暂时 性 投资 税收 优惠 的 效应 








8.6 FREE. -HNA 


迄今 为 止 ,我 们 的 分 析 假 定 厂商 对 未 来 的 葵 利 能 力 .利率 和 税收 政策 都 是 确 知 的 。 但 
实际 上 , 广 商 在 所 有 这 些 方 而 都 面临 着 不 确定 性 。 因 此 ,本 节 介绍 不 确定 性 所 产生 的 一 些 
问题 。 
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关于 未 来 盈利 能 力 的 不 确定 性 


我 们 首先 考虑 利率 路 径 没有 不 确定 性 时 的 情形 。 为 简单 起 山 , 假 定 利率 不 变 。 因 而 
不 确定 性 仅 涉及 末 来 的 盘 利 。 在 这 种 情形 下 ,1 单位 资本 的 价值 为 : 


gt) =| ev OR am K) jdt (8. 26) 


CHIS, 224), 
该 式 可 用 于 发 现 对 4 的 预期 如 何 随 时 间 演 变 。 由 于 (8. 26) 在 所 有 时 间 都 成 立 ,这 意 
味 荐 基于 1 时 对 以 后 某 t 十 和 时 9 的 预期 为 ， 


Elga + An] = El| ë E Euy [AKD] | 
rept 
=| el BRK (2) Jdr (8,27) 
Hy 


其 中 第 二 行 利用 了 重复 预测 法 ; El Ens KE] 就 是 EE[xCK(r))]。 对 (8, 27) 
RAF Ar 的 导数 并 对 所 得 表达 式 求 Ar = 0 时 的 值 ,得 : 


ELOJ = rg) —a(K(t)) (8, 28) 


除了 存在 预期 项 ,该 式 与 确定 性 模型 中 4 的 方程 ( 见 [8. 24]) 相 同 。 

同 前 面 一 样 ,各 厂商 进行 投资 直至 获得 新 资本 的 成 本 等 于 该 资本 的 市 场 价值 。 因 而 
方程 (8. 23). KO = f(a) SRR 

到 有 目前 为 止 ,我 们 的 分 析 似 乎 意味 着 不 确定 性 对 投资 没有 直接 的 影响 : 只 要 新 资本 
的 价值 超过 其 获得 成 本 ,厂商 就 会 进行 投资 , 而 且 资 本 的 价值 仅 取决 于 其 期 望 收 益 。 但 
是 ,这 种 分 析 忽略 了 这 样 的 事实 , 即 假定 存在 对 xCK) 的 未 来 价值 的 外 生 不 确定 性 是 不 目 
全 的 。 由 于 天 的 路 径 是 在 模 再 中 决定 的 ,因而 能 够 被 视 为 外 生 的 是 函数 x(。) 位 置 的 不 
确定 性 ;这 种 不 确定 性 和 厂商 的 行为 一 起 就 决定 了 x(K) 值 的 不 确定 性 。 

在 我 们 的 自然 的 茜 本 情形 下 ,这 种 细微 差别 是 不 太 重 要 的 ; 如 果 x(。) 是 线性 的 ， 
CO ) 晨 二 次 型 的 ,而 且 如 果 不 确定 性 涉及 x(。) 函 数 的 截 距 ,那么 这 种 不 确定 性 不 会 影 
响 投资 。 也 就 是 说 ,可 以 表明 在 这 种 情形 下 ,任何 时 候 的 投资 水 平 与 x(。) 函数 截 距 的 未 
来 值 确 定 地 等 于 其 期 望 值 时 的 投资 水 平 相等 (参见 习题 8, 9 和 8. 10) 。 


一 个 例子 


为 了 理解 恒利 能 力 不 确 定性 的 影响 ,我 们 考虑 下 面 的 例子 。 假 设 我 们 基本 模型 的 候 
定 得 到 满足 ,并 假设 一 开始 eC + ?函数 不 变 日 行业 处 于 长 期 均衡 。 然 后 ,人 们 知道 政府 正 
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在 考虑 修改 税法 , 这 种 修改 将 增加 xC，) 消 数 的 截 距 。 该 提案 将 在 工时 进行 表决 ,有 
50 狼 的 机 会 通过 。 没 有 其 他 的 不 确定 性 。 

这 种 情况 的 影响 如 图 8. 10 所 示 。 该 图 显示 了 天 = ORME — ORM aR 
数 和 可 能 的 新 x(，) 函数 (更 高 ) 以 及 相应 的 鞍点 路 径 。 根 据 我 们 的 假定 ,所 有 线 都 
是 直线 (见习 题 8. 9)。 天 和 9 一 开始 位 于 王 点 。 在 对 提案 进行 表决 后 , 反 和 g 将 沿 着 适 
当 的 鞍点 路 径 移 向 对 应 的 长 期 均衡 ( 若 表 决 通过 则 为 已 点 , 若 理 决 则 为 下 点 ) ,在 对 
提案 进行 表决 时 ,不 可 能 存在 顶 期 的 资本 增值 或 损失 .因此 ,由 于 提案 通过 的 机 会 为 
50%, 因 而 g 在 表决 时 必定 位 于 两 条 鞍点 路 径 的 中 间 ; 即 ,g 必定 位 于 图 中 的 虚线 上 。 
最 后 ,在 表决 前 ,K 和 g 的 动态 学 由 (8. 28) 和 (8, 23) 给 定 (两 式 包含 初始 z BRAY 
有 关于 nC +) 的 不 确定 性 )， 


q 











图 8 10 泣 整 成 本 对 称 时 ,关于 未 来 税收 政策 的 不 确定 性 的 效应 


因此 , 当 人 们 知道 政府 正在 考虑 提案 时 ,9 会 跃升 至 某 一 点 使 得 K 和 9 的 变动 将 二 者 
在 工时 后 移 至 虚线 。 然 后 g 的 向 上 或 向 下 跳 耻 就 到 决 于 表决 的 结果 ,而 天 和 a REAA 
相应 的 长 期 均衡 。 


不 可 道 的 投资 


如 果 <(。) 不 是 线 往 的 ,或 C(。) 不 是 一 次 型 的 ,那么 ,r(。 ) 函数 的 不 确 定性 可 能 会 
影响 对 x(KK) 未 来 值 的 预期 ,从 而 可 能 影响 当期 投资 ， 例如 ,假设 厂商 减 少 资本 存量 的 成 
本 比 增加 资本 存量 的 成 本 更 高 。 那 么 ,如 果 r ) 函数 向 上 移动 , 则 全 行业 的 资本 存量 将 
会 迅速 上 升 , 因 而 x(K) 的 增加 将 会 是 短暂 的 ;但 是 ,如 果 x( 。 ) 消 数 向 下 移动 , 则 KK 将 会 
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缓慢 下 降 ,因而 (天 ) 的 下 降 将 会 是 漫长 的 。 因 此 , 当 调整 成 本 存在 不 对 称 性 时 ,利润 函 
数位 置 的 不 确定 作 会 降低 对 未 来 大利 能 力 的 期 望 ,从 而 降低 投资 。 

调整 成 本 的 这 种 不 对 称 性 意味 着 投资 在 某 种 程度 上 是 不 可 逆 的 : 增加 资本 存量 比 减 
少 资本 存量 更 容易 。 在 相 图 中 ,不 可 逆 性 会 导致 鞍点 路 径 发 生 奔 曲 。 若 K 大 于 其 长 期 均 
AAW K 只 会 缓慢 下 降 : 因 而 利润 在 较 长 时 期 内 较 低 ,q 因此 会 远 远 小 于 1。 另 一 方面 ， 
R K 小 于 其 长 期 均衡 值 , 则 会 迅速 上 升 ,而 g 因此 只 是 稿 大 于 L 

为 了 理解 不 可 着 性 的 影响 ,考虑 我 们 上 面 的 例子 ,但 现在 假定 资本 存量 的 调整 成 本 是 
不 对 称 的 。 图 8.11 分 析 了 这 种 情况 。 同 前 面 一 样 , 在 进行 提案 表决 时 ,9 必定 会 位 于 两 
条 鞍点 路 径 的 中 间 ，, 而 表决 前 K Ma 的 动态 学 仍然 由 (8. 28) 和 (8. 23) 给 定 (两 式 包含 初 
始 x(，) 函 数 且 没有 关于 4 的 不 确定 性 )， 

因此 , 同 前 面 一 样 , 当 人 们 知道 政府 正在 考虑 提案 时 ,gq 会 向 上 跳跃 升 至 某 一 点 使 得 
K lg 的 变动 将 二 者 在 时 后 移 至 虚线 。 但 是 ,如 图 所 示 , 调 整 成 本 的 不 对 称 性 使 得 g 
呈 升 的 幅度 小 于 成 本 对 称 时 跃升 的 幅度 。 具 体 来 说 ,由 于 降低 资本 持 有 量 是 有 代价 的 ， 
这 意味 着 ,如 果 厂 商 在 表决 前 积累 了 较 大 的 资本 存量 而 提案 被 否决 ,因为 厂商 难以 道 转 增 
加 的 投资 ,所 以 这 将 使 得 g 相当 低 。 这 会 使 广 商 在 表决 前 降低 资本 的 价值 ,从 而 降低 投 
窑 。 从 直观 上 看 , 当 投 资 不 可 道 时 ,等 待 而 非 投资 就 有 选择 价值 (option value) i. $ 
商 不 投资 ,那么 它 还 有 可 能 保持 较 低 的 资本 存量 ;但 是 若 广 商 投资 ,那么 它 将 不 得 不 保持 
较 高 的 资本 存量 。 














图 8 11 调整 成 本 不 对 称 时 ,关于 来 来 税收 政策 的 不 确定 性 的 效应 
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现实 地 讲 , 调 整 成 本 很 可 能 比 仅 在 一 0 附近 具有 不 对 称 形式 的 情形 更 为 复杂 。 例 
如 ,第 一 单位 投资 和 第 一 单位 负 投资 的 边际 成 本 可 能 都 严格 为 正 (因而 C(x? 在 “=0 处 
不 可 徽 )。 在 这 种 情形 下 ,下 9 值 处 于 1 附近 的 一 个 区 间 时 ,厂商 不 会 改变 其 投资 。 只 有 
当 q 值 超过 了 严格 大 于 1 的 其 一 临界 值 时 ,厂商 才 会 增加 投资 ;而 只 有 当 9 值 低 于 严格 小 
于 1 的 某 一 临界 值 时 ,厂商 才 会 降低 投资 ( 埃 贝 尔 与 埃 伯 利 1994) 。 

此 外 ,任何 非 0 的 投资 可 能 都 会 涉及 到 固定 成 本 (因此 Ci 在 5 一 0 处 不 连续 )。 这 种 
国定 成 本 扩大 了 使 厂商 不 改变 投资 的 & 的 区 间 ( 仍 参见 埃 贝尔 与 埃 信 利 ) .在 这 种 情形 下 ， 
投资 是 “集中 性 的 ”Clumpy); 厂商 在 大 多 数 时 间 根 本 不 投资 ,但 在 认为 必要 时 会 进行 大 量 
的 非 连续 的 投资 。 

近期 的 大 节 文 献 考察 了 不 确定 性 ,不 可 北 性 和 团 定 成 本 的 影响 。 这 些 研究 既是 理论 
性 的 也 是 经 验 性 的 ,它们 不 仅 从 微观 经 济 角 度 考虑 了 这 些 因 系 对 投资 的 会 义 ,而 且 考 虑 了 
这 些 因 素 对 总 投资 的 傅 义 。” 


关于 贴现 因子 的 不 确定 性 


厂商 不 仅 不 能 确定 未 来 的 利润 是 什么 ,也 不 能 确定 如 何 对 这 些 收益 进行 估 值 。 为 了 
理解 这 些 不 确定 性 的 影响 ,假设 企业 由 一 个 代表 性 消费 者 所 拥有 。 根 据 第 7.5 节 , 消 费 者 
不 是 通过 一个 森 变 的 利率 而 是 适 过 消费 的 边际 效用 对 未 来 的 收益 进行 估 值 。 相 对 于 上 时 
消费 的 边际 效用 而 言 ,= 时 消费 的 贴现 边际 效用 为 e -xc2a'(C(mD)Ae (CO) ,其 中 6 为 消 
费 者 的 贴现 率 ,x(。 ) 为 瞬时 效用 函数 ,为 消费 。 因 此 ,单位 资本 价值 的 表达 式 (8. 26) 就 
TH. 


[np E CO) ， 
gir) -| e nF aca ee TKO) ja (8. 29) 


LES st RM Craine 1989) 所 强调 的 ,(8. 29) 表 明 , 同 样 的 因素 决定 着 下 面 两 种 影响 
的 大 小 一 个 是 项 目 风险 对 项 目 投资 的 影响 , 另 一 个 是 CAPM 中 资产 风险 对 资产 价值 的 
影响 。 特 殊 的 风险 -一 即 CK) 中 与 (CC) 无 关 的 随机 性 一 一 对 资本 的 市 场 价值 没有 影 
响 , 因 而 对 投资 也 没有 影响 。 但 是 ,与 总 风险 正 相关 的 不 确定 性 一 一 即 *(K) 和 C 之 间 的 
止 相关 ,从 而 x(K) 和 ww(C) 之 间 的 负 相 关 一 一 会 降低 资本 价值 从 而 降低 投资 。 面 与 总 风 
险 负 相关 的 不 确定 性 会 增加 投资 。 





8.7 SBA ee Ht 


导言 
当 厂商 和 投资 者 同样 共有 完全 的 信息 时 , 金融 市 场 的 运行 是 有 效率 的 。 人 们 根据 投 
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资 的 期 望 收益 和 风险 来 对 投资 的 价值 进行 估计 。 因 此 ,如 果 投 资 的 价值 超过 其 获得 成 本 
和 安装 成 本 , 则 人 们 会 进行 投资 。 这 些 是 我 们 迄今 为 目的 分 析 所 依据 的 假定 。 特 别 起 ,我 
们 假定 ,如 果 厂 商 提高 了 用 经 济 中 的 现行 利率 估价 的 利润 现 值 ,那么 他 们 就 会 进行 投资 ， 
因此 ,我 们 隐 性 地 假定 了 厂商 能 够 以 此 利率 借款 

但 实际 上 ,与 潜在 的 外 部 投资 者 相 比 ,厂商 具有 更 多 有 关 其 投资 项 目的 信息 。 外 部 融 
资 最 终 必须 来 源 于 个 人 。 这 些 个 人 通常 极 少 接触 厂商 ,而 且 几 乎 不 具有 关于 厂商 行动 的 
专门 知识 。 此 外 ,他 们 所 拥有 的 厂商 股份 通常 很 低 , 因 而 获取 相关 信息 的 激励 也 很 小 。 

由 于 存在 这 些 问 题 ,一 些 专门 获 歌 和 传递 信息 的 机 构 , 如 银行 .共同 基金 和 债券 评级 
机 构 等 在 金融 市 场 中 发 挥 了 核心 作用 。 但 是 ,即使 这 些 机 枸 对 他 们 投资 的 厂商 和 个 人 也 
所 知 较 少 。 例 如 ,信用 卡 发 行商 对 持 卡 者 的 财务 状况 和 支出 习惯 通常 远 不 如 持 卡 者 本 人 
掌握 得 多 。 此 外 ,由 于 在 最 终 投资 者 和 厂商 之 间 存 在 中 介 机 构 , 这 意味 着 有 两 个 层次 的 信 
县 不 对 称 问题 : 不 仅 中 倪 机 构 和 厂商 之 间 存 在 信息 不 对 称 ,个 人 和 中 介 机 构 之 邮 也 存在 
信息 不 对 称 ( 代 蒙 德 Diamond 1984), 

不 对 称 信息 会 导致 投资 者 和 厂商 之 间 的 代理 问题 。 投资 支付 中 的 一 些 风 险 通 常 是 由 
投资 者 而 非 广 商 来 头 担 。 例 如 ， 只 要 存在 厂商 破产 的 可 能 性 就 会 发 生 上 述 情况 。 在 这 种 
情形 下 ,厂商 就 会 利用 其 更 多 的 信息 来 改变 自身 行为 。 如 果 厂 商 知 道 项 目的 风险 特别 大 ， 
已 就 只 会 去 借款 ,或 选择 高 风险 战略 而 非 低 风 险 战略 ,即使 这 会 降低 期 望 收 益 。 因 此 ,不 
对 称 信 息 会 使 投资 选择 背离 最 有 效率 的 项 目 。 此 外 ,不 对 称 信 息 的 看 在 还 会 导致 投资 者 
花费 资源 来 监督 厂商 的 行动 ,从 而 又 产生 了 成 本 . 

本 节 提出 了 一 个 不 对 称 信息 的 简单 模型 以 及 所 导致 的 代理 问题 ,并 讨论 了 他 们 的 影 
响 。 我 们 将 发 现 , 当 存 在 不 对 称 信 息 时 ,投资 不 仅仅 取决 于 利率 和 妈 利 能 力 ;其 他 一 些 内 
素 , 比 如 投资 者 监督 厂商 的 能 力 ,厂商 利 几 内 部 资金 为 投资 融资 的 能 力 等 也 是 很 重要 的 ， 
我 们 还 将 看 到 ,不 对 称 信息 会 改变 利率 和 盈利 对 投资 的 影响 方式 ， 


假定 


一 个 创业 者 有 机 会 实施 一 个 项 目 ,该 项 目 需 要 1 单位 资源 。 创 业者 的 财富 为 WLW 
小 于 1。 因 此 ,为 了 实施 这 个 项 目 ,他 必须 获得 1 一 克 的 外 部 融资 。 若 项 目 已 经 实施 , 它 
的 期 望 产 出 为 %,y 为 正 。 各 创业 者 的 是 异 质 的 ,并 且 y 是 公开 的 。 但 实际 产 出 可 能 不 
等 于 期 望 产 出 ;具体 来 说 ,期 望 产 出 为 7 的 项 目 其 实际 产 出 服从 [0, 2 站 的 均 名 分布， 由 
于 创业 者 的 财富 多 部 用 于 投资 ,因而 其 对 外 部 投资 者 的 支付 不 能 超过 项 目 产 出 。 创 业者 
对 外 部 投资 者 的 这 种 支付 数量 限制 意味 着 投资 者 必须 承担 项 目的 一 些 风 险 。 

如 果 创 业者 未 实施 项 目 , 则 其 能 够 以 无 风险 利率 ; 进行 投资 。 创业 者 是 风险 中 立 的 。 
因此 , 若 y 和 外 部 投资 者 的 期 望 支 付 之 差 大 于 (1 十 门 多, 则 其 就 会 实施 该 项 目 ， 

与 创业 者 一 样 ,外 部 投资 者 也 是 风险 中 立 的 ,也 能 够 以 无 风险 利率 + 进行 投资 。 此 
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外 ,外 部 投资 者 是 竞争 性 的 。 内 而 他 们 对 自己 提供 创业 者 的 任何 融资 的 期 望 收益 率 在 均 
Mt BED r, 

本 模型 的 关键 假定 是 ,创业 者 比 外 部 投资 者 更 了 解 项 目的 实际 产 出 。 具 体 来 说 ,创业 
关 可 以 无 成 本 地 观察 到 其 产 出 ;而 外 部 投资 者 为 了 观察 到 产 出 ,必须 支付 一 个 成 本 ,ce 被 
假定 为 正 。 为 方便 起 见 ,我 们 还 假定 c 小 于 期 望 产 出 7。 

这 种 不 对 称 信息 被 称 为 有 代价 的 状态 证 实 ( 汤 森 德 Townsend 1979), Fe] BU 
创业 者 和 投资 者 之 闻 的 这 类 相对 称 信息 ,其 原因 不 是 因为 它 在 实际 中 是 最 重要 的 类 型 ,而 
是 因为 对 它 的 分 析 相 对 简单 。 其 他 类 型 的 信息 不 对 称 , 例 如 关于 项 目 风险 或 创业 者 行为 
的 不 对 称 信息 ,有 着 大 致 类 似 的 影响 。 


对 称 信息 下 的 均衡 


当 外 部 投资 者 观察 项 目 产 出 不 沉 要 支付 成 本 时 ,均衡 是 简单 明了 的 。 项 月 期 望 收益 
大 十 1 十 r 时 ,创业 者 获得 融资 并 实施 项 目 ;项 目 期 望 收 益 小 于 1 十 时 ,创业 者 得 不 到 融 
资 。 对 于 实施 的 项 目 而 言 ,创业 者 与 外 部 投资 汗 的 合同 给 投资 者 提供 的 期 望 收益 为 (1 一 
W) (1 十 r)。 有 许多 合同 就 是 如 此 。 一 个 例子 是 ,无 论 产 出 最 终 是 多 少 ,合同 都 吉 付 投资 
江 的 比例 为 (I 一 WY(C1 十 7)/Y; 由 于 期 望 产 出 为 7, 这 就 产生 了 一 个 其 望 支付 (1 一 W) (1 十 
站。 创业 者 的 期 望 收 和 人 因此 为 A-W tro FWO +o, HF 
假定 7 大 于 1 十 r, 因 而 创业 者 的 期 望 收 入 大 于 玉 (1 十 r)。 所 以 ,创业 者 通过 实施 该 项 目 
而 改善 了 状况 。 


不 对 称 信 息 下 的 人 台 同 形式 


我 们 现在 重新 考虑 这 一 假定 , 即 外 部 投资 者 观察 项 目 产 出 是 有 代价 的 。 此 外 ,假定 每 
个 外 部 投资 者 的 财富 大 于 1 一 W ,因此 ,我 们 可 以 着 重 考 虑 每 个 项 目 在 均衡 时 只 有 一 个 外 
部 投资 者 的 情形 。 这 使 我 们 避免 了 因为 存在 多 个 可 能 需要 了 解 项 目 产 出 的 外 部 投资 者 所 
带 来 的 复杂 问题 。 

由 于 外 部 投资 者 是 风险 中 立 和 竞争 性 的 ,因而 创业 者 对 投资 者 的 期 望 收益 ,必定 等 于 
4 十 刀 人 1 一 到 ) 加 上 投资 者 验证 产 出 的 期 望 支出 。 创 业者 的 期 望 收 入 等 于 项 目的 外 生 期 
单产 出 减 去 对 投资 者 的 期 望 支 付 。 因 此 最 优化 合同 应 具有 以 下 特征 ， 它 最 小 化 投资 者 用 
于 验证 产 出 的 时 间 份额 ,同时 给 外 部 投资 者 提供 所 需 收 益 率 。 

根据 我 们 的 假定 ,达到 上 述 要 求 的 合同 具有 一 个 简单 的 形式 。 若 项 目 收益 超过 某 -- 
临界 水 平 D, 则 创业 者 对 投资 者 支付 D, 且 投资 者 不 验证 产 出 。 但 是 , 若 项 目 收益 小 二 D, 
则 投资 者 支付 验证 成 本 并 得 到 全 部 产 出 。 因 此 ,这 个 合同 是 一 种 债务 合同 。 创 业者 借入 
1 一 W 并 承诺 如 果 可 能 的 话 将 偿还 D。 如 果 创 业者 的 产 出 超过 预期 产 出 ,他 将 偿还 贷款 
并 保留 剩余 部 分 。 但 如 果 创 业者 不 能 完成 所 需 支 付 ,他 的 所 有 资源 部 将 归 货 款 者 所 有 。 
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图 8. 12 显示 了 这 种 支付 函数 。 
给 外 部 
投资 者 
的 支付 


D 








D 产 出 
8.12 支付 函数 的 最 优 形式 


对 最 优化 合同 具有 这 种 形式 的 论证 过 程 包括 几 个 步 双 。 第 一 , 当 投 资 者 不 验证 产 出 
时 ,支付 就 不 可 能 取决 于 实际 产 出 ， 为 了 理解 这 一 点 ,假设 当 产 出 为 刀 时 支付 为 @ , 产 
出 为 Y 时 支付 为 QQ >Q, ;并 假设 投资 者 在 两 种 情 此 下 都 不 验证 产 出 。 由 于 投资 者 
不 知道 产 出 ,所 以 当 产 出 为 了 时 创业 者 冒 称 产 出 为 中 并 因此 支付 Q。 因 此 ,该 合同 不 
能 使 产 出 为 z 时 的 支付 大 于 产 出 为 思 时 的 支付 。 

第 二 , 类 似 的 ,验证 时 的 支付 不 可 能 超过 无 验证 时 的 支付 DD; 否则 创业 者 总 是 冒 称 产 
出 不 等 于 使 支付 大 于 D 时 的 产 出 。 此 外 ,验证 时 的 支付 不 可 能 等 于 D; 和 否则 ,每 当 创 业者 
支付 口 时 ,投资 者 有 可 能 不 进行 验证 从 而 降低 期 望 的 验证 支出 。 

第 三 , 每 当 产 出 超过 DD, 支付 都 为 局 时 。 为 了 理解 这 一 点 ,注意 如 果 当 产 出 大 于 DD 
时 支付 总 小 于 DD, 那么 通过 把 这 些 产 出 水 平 下 的 支 村 改 为 忆 , 就 有 可 能 增加 投资 者 的 期 彰 
收 人 并 降低 验证 成 本 ;因此 ,有 可 能 构造 一 个 更 有 效 的 合同 。 

第 四 , 若 产 出 小 于 D, 则 创业 者 不 可 能 支付 D; 因 此 在 这 种 情形 下 ,投资 者 必须 验证 
产 出 。 
最 后 ,如 果 产 出 小 于 也 时 支付 小 于 所 有 的 产 出 ,那么 在 这 些 情 形 下 增加 支付 会 提高 投 
资 者 的 期 望 收入 而 不 改变 萌 望 的 验证 成 本 。 但 这 意味 着 有 可 能 降低 D 从 而 节约 验证 成 本 ， 

总 之 ;这 些 事实 表 关 ,最 优化 合同 是 -种 债务 合同 。* 


五 的 均衡 值 


分 析 的 下 一 步 是 确定 合同 中 规定 的 值 。 投 资 者 是 风险 中 立 和 竞争 性 的 ,无 风险 利 
EAr 因此 ,对 投资 者 的 期 望 支 付 减 去 其 期 望 的 验证 支出 ,必须 等 于 1 二 r 乘 以 贷款 额 
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IZW. H TRE D ayy Br FR [ei ERS Bk AS ERAS i D 
HES, PR J AR ER BE ARAA ARRERA D H. 

为 了 求 出 投资 者 的 期 望 净 收 入 ,我 们 首先 假设 六 小 于 项 目的 最 大 可 能 产 出 27。 在 这 
种 情形 下 ,实际 产 出 可 能 大 于 了 也 可 能 小 于 D。 若 产 出 大 于 也, 则 投资 者 不 支付 验证 成 
不 并 获得 D。 由 于 产 出 服从 [0,27] 上 的 均匀 分 布 ,因而 发 生 这 种 情况 的 概率 为 (27--D)7 
(2 力 。 寿 产 出 小 于 局 , 则 投资 者 支付 验证 成 本 并 得 到 全 部 的 产 出 。 由 于 假定 产 出 服从 均 
51 分 布 ,这 意味 着 发 生 这 种 情况 的 概率 为 D/A(27) ,并 且 该 事件 的 条 件 平均 产 出 为 D2, 

为 一 方面 , 若 品 大 于 237, 则 产 出 总 是 小 于 DD。 因此 在 这 种 情形 下 ,投资 者 总 是 支付 验 
证 成 本 并 得 到 全 部 的 产 出 。 此 时 的 期 望 支付 为 x。 

内 此 ,投资 者 的 期 望 收入 减 去 验证 成 本 之 差 为， 


RD | y Ptal) MRD? 


lye WE D > Py 


方程 (8, 30) R DF 2x HR’ O) $F 1—[e/2N]—-[D /(2Y) it R BED 
递增 站 至 DD 一 27…c, 然 后 递减 , 尺 最 终 递减 的 原因 在 于 , 当 接近 最 大 可 能 支付 时 , 进 -一 
HEAD 大 体 上 意味 着 投资 者 必须 更 频繁 地 验证 产 出 ,从 而 降低 了 其 期 望 净 收入 ,投资 
省 期 望 净 收入 的 最 大 值 为 RCQ27Y 一 疏 王 [2y 一 yy C27 Fy =R ARDE RAHAA 
fE e Ay O EPRA Hy YS eK T O RETRE BS E D 二 2Y BY RF REA 
Y -clt 的 进一步 增加 不 会 影响 RCD) RCD) 函数 如 图 8. 13 BX. 


(8. 30) 


R(D) 








图 8.13 投资 者 的 期 望 收入 减 去 验证 成 本 
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图 8, 14 显示 了 投资 者 所 需 净 收入 (1 十 站 (1 一 全? 的 三 种 可 能 值 ， 若 所 需 净 政 入 为 
VW 一 一 更 一 般 的 说 法 是 , 若 所 需 净 收入 小 于 7 一 一 一 -那么 存在 惟一 的 口 值 可 使 投资 者 得 
乌 所 需 奖 收入 。 合 同 因此 确定 这 个 五 值 。 当 所 需 支 付 等 于 ,也 的 均 街 值 由 图 中 的 已， 
给 定 。 





Dı D; D? D 


图 8.14 创业 者 对 投资 者 所 需 支 付 的 决定 


阁 所 需 净 收入 等 于 RY 一 一 例如 等 于 V, 一 一 那么 没有 对 应 的 品 值 使 投资 者 得 到 必 
要 的 收入 ,因而 在 这 种 情形 下 存在 信贷 配给 (credit rationing): 投资 者 拒绝 以 任何 利率 络 
创业 者 贷款 。 

最 后 ,者 所 需 净 收入 在 7 一 < 和 Rawsx 之 间 , 则 存在 亢 个 可 能 的 万 值 , 例 如 ,图 中 显示 也 
或 为 以 或 为 此 都 可 得 到 RCD)》 = Vi .但 其 中 较 大 的 吕 值 {图 中 的 DP) 不 是 一 个 竞争 性 
均衡 , 如 果 一 个 投资 者 向 一 个 创业 者 贷款 ,所 需 支 付 为 D ,那么 其 他 投资 者 能 够 以 更 优 
患 的 条 款 贷 出 并 获 利 ,因此 竞争 会 迫使 口 降 为 D$ . 故 忆 的 均衡 值 为 RD) = (1 十 站 (1 一 
W) 中 较 小 的 解 .(8. 30) 式 表明 此 解 为 : 8 


D* = 27¥—¢— VOY- —4V7 + NU—W) SFO +N —W) < RMS 
(8, 31) 





均衡 投资 

分 析 的 最 后 一 步 是 确定 创业 者 何 时 实施 这 个 项 目 。 很 明显 ,一 个 必要 条 件 是 创业 者 
能 够 以 某 个 利率 获得 融资 。 但 这 不 是 充分 条 件 , 尽管 一 些 创业 者 可 以 获得 融资 ,但 如 果 
他 们 投资 于 安全 的 资产 可 能 会 更 好 。 

投资 于 安全 资产 的 创业 者 其 收入 为 (1 十 r)W。 若 该 创业 者 转 而 实施 一 个 项 目 ,其 其 
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望 收入 就 是 产 出 7 减 去 对 外 部 投资 者 的 期 望 支付 。 如 果 创 业者 可 以 获得 融资 , 则 对 投资 
者 的 期 望 支付 为 : 投资 者 资金 的 机 会 成 本 伍 十 r) (1 一 W) 加 上 投资 者 的 期 望 验证 支出 ， 
寺 此 为 了 确定 项 目 何 时 实施 ,我 们 需要 确定 这 些 期 望 验证 成 本 。 

期 望 验证 成 本 可 从 方程 (8. 31) 中 求 山 ， 当 产 出 小 于 也" 时 ,投资 者 进行 验证 :发 生 这 
种 情况 的 概率 为 D' /(27)。 因 而 期 望 验 证 成 本 为 ， 


D 
A= 55" 








_ Ea [ery orn). (8, 32) 
2Y 2Y Y 


简单 的 微分 运算 表明 ,入 KF e Mr ERR. AF y 和 W 是 递减 的 。 我们 因此 可 写 为 ， 
A=Ale,r,W,Y) A > 0, A, > 0, Ay <0. Ay <0 (8, 33) 


BARRE Se A +r U-W) 十 ACe, rW, y). AEE Otr) 
A-W SR ,并 且 有 ， 


YU WA, r W, PD (+nWw (8. 34) 


则 项 目 得 以 实施 。 i 

FRET IE A — Me FB LB SR SS BS a a EA EH 
有 普遍 意义 。 例 如 ,假设 有 关 创 业者 所 冒 风险 的 信息 存在 不 对 称 性 。 在 这 种 情形 下 ,如 时 
投资 者 承担 了 投资 效果 不 佳 的 一 些 成 本 , 则 创业 者 会 受到 激励 去 提高 其 行为 的 风险 ,从 而 
EAJ We RAHA, A 而 这 存在 道德 风险 。 结 果 是 ,正如 不 对 称 信息 在 有 代 
价 的 状态 验证 模型 中 的 影响 . 样 , 它 在 这 种 情况 下 同样 降低 了 创业 者 和 投资 者 的 总 的 期 
涓 收益 。 根 据 可 行 的 假定 ,这 些 代 理 成 本 随 创 业者 自己 能 够 提供 的 融资 量 W 而 递减 , 随 
投资 者 在 给 定 融资 量 下 所 必需 的 支付 量 + 而 递增 , 随 项 目的 期 望 收益 y 而 递减 , 随 不 对 称 
信息 (在 存在 有 代价 的 状态 验证 时 为 ,在 存在 道德 风险 时 为 创业 者 采取 高 风险 行为 的 能 
力 ) 的 大 小 递增 ， 

类 似 的 ,假设 创业 者 根据 其 项 目 风险 程度 的 不 同 而 各 异 ,并 且 风 险 不 能 公开 观察 , 即 
假设 存在 逆向 选择 。 那 么 同样 有 外 部 融资 的 代理 成 本 ,而 且 这 些 成 本 同样 由 我 们 在 模型 
中 考虑 的 一 些 因素 决定 。 因 此 ,本 模型 的 定性 结论 也 适用 于 其 他 许多 金融 市 场 不 对 称 信 


会 义 


本 模型 具有 许多 含义 。 上 面 的 讨论 表明 ,大 多 数 重要 含义 来 源 于 一 般 意义 上 的 金融 
市 场 的 不 完善 性 , 面 非 来 源 于 我 们 的 具体 模型 。 我 们 在 这 里 讨论 四 个 最 重要 的 含义 。 
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第 一 , 来 源 于 不 对 称 信息 的 代理 成 本 提高 了 外 部 融资 成 本 ,从 而 阻碍 了 投资 .在 对 称 
信息 下 ,我们 的 模型 表明 若 y>> 1 十 x, 则 发 生 投 资 ,但 是 当 存 在 不 对 称 信息 时 ,只 有 当 》> 
l+r+Atc, ry 本 ,7 力 时, 才 会 发 千 投 资 .因此 代理 成 本 降低 了 给 定安 全 利率 下 的 投资 

第 …， 因 为 金融 市 场 的 不 完善 性 产生 了 影响 投资 的 代理 成 本 ,所 以 它们 会 改变 产 出 变 
动 和 利率 变动 对 投资 的 影响 。 回 忆 在 第 8.5 节 中 , 若 金融 市 场 是 完善 的 , 则 产 上 出 变动 通过 影 
响 未 来 的 个 利 来 影响 投资 。 而 金融 市 场 的 不 完善 性 产生 了 另 一 种 影响 途径 : 因为 产 出 变动 
会 影响 厂商 的 当期 一 利 能 力 ,所 以 这 种 变动 会 影响 厂商 提供 内 部 融资 的 能 力 。 在 本 模型 的 
背景 下 ,我 们 可 将 当期 产 出 的 降低 看 做 基 创 业者 妓 富 W 的 减少 ;出 于 财富 的 减少 会 增加 民 
理 成 本 ,因而 即使 投资 项 目的 一 利 性 (Y 的 分 布 ) 不 变 , 产 出 的 下 降 也 会 降低 投资 . 

类 做 的 ,利率 变动 不 仅 通过 传统 的 途径 ,而 了 通过 其 对 代理 成 本 的 影响 来 影响 投资 
利率 的 增加 会 提高 代理 成 本 从 而 阻碍 投资 。 从 直观 上 看 ,r 的 增加 会 提高 创业 者 对 投资 
者 的 总 支付 出 。 这 意味 着 创业 者 不 能 完成 所 需 支 付 的 概率 更 高 ,因而 代理 成 本 也 更 高 
具体 来 说 , 由 于 投资 者 所 需 的 准 驳 人 为 (1 十 门人 (一 殉 ) ,因而 > 增加 Ar 会 将 投资 者 所 需 收 
人 增加 (1 一 W)Ar; 因 此 ,r 增 加 Ar 与 砚 喊 少 [( 一 不 )70 十 站]aAr 二 者 对 投资 者 所 需 收 
人 的 影响 是 相同 的 。 所 以 如 方 穆 (8. 327 所 示 , 这 两 种 变化 对 代理 成 本 具有 相同 的 影响 ， 

此 外 ,本 模型 意味 着 , 产 出 变化 和 利率 变化 对 投资 产生 的 影响 不 完全 是 通过 影响 创业 
者 的 这 一 决策 , 即 是 否 按 现行 利率 借款 而 出 现 的 ;相反 ,有 一 些 对 投资 的 影响 是 来 源 于 有 
能 力 借款 的 创业 者 集合 的 改变 。 

我 们 的 分 析 的 第 三 个 含义 在 于 , 当 资 本 市 场 不 完善 时 ,许多 在 完善 的 资本 市 场 中 不 影 
响 投资 的 变量 变 得 重要 起 来 ， 一 个 简单 的 例子 是 创业 者 的 财富 。 假 设 创 业者 的 y 和 殉 
各 不 相同 。 在 完善 的 金融 市 场 中 , 是否 对 一 个 项 目 融资 仅 取决 于 Y。 因 而 实施 的 项 目 姑 
有 最 高 的 生产 率 。 如 图 8, 15(a) 所 示 。 与 此 相反 ,在 不 对 称 信 息 条 件 下 ,由 于 OW 会 影响 
代理 成 本 , 肉 而 是 否 对 一 个 项 目 融 资 取决 于 》 和 多。 因此 ,如 果 生 产 率 较 低 的 项 上 月 的 创 
业者 更 为 富裕 ,那么 即使 该 项 目的 期 望 收益 低 于 另 一 项 目 , 该 项 目 也 有 可 能 获得 融资 。 如 
图 8. 15(b)? 所 示 。 

由 于 金融 市 场 的 不 完善 性 会 导致 创业 者 的 财富 影响 投资 ,这 意味 着 这 种 不 完善 性 可 
能 会 加 大 人 金融 体系 外 部 冲击 所 产生 的 影响 。 举 例 来 说 ,来 源 于 其 他 因素 的 产 出 下 降 会 减 
少 创 业者 的 财富 ;财富 的 降低 会 减少 投资 ,从 而 加 大 了 产 出 的 下 降 ( 伯 耐克 和 格 特 勒 
1989 ; W- AR Kiyotaki and Moore 1997), 

只 在 不 完善 金融 市 场 中 影响 投资 的 另外 两 个 变量 是 平均 税率 和 特殊 风险 ， 如 果 在 本 模 
型 中 加 人 税收 ,那么 平均 税率 (而 不 仅 是 边际 税率 ?会 通过 影响 厂 商 利 用 内 部 融资 的 能 力 来 
影响 投资 。 另 外 ,即使 风险 与 消费 无 关 , 它 也 会 通过 影响 代理 成 本 来 影响 投资 。 例 如 , 如果 
一 个 项 目的 收益 是 确定 的 ,由 于 不 存在 创业 者 不 能 偿还 投资 者 的 可 能 性 ,那么 对 该 项 目的 融 
人 资 就 不 涉及 代理 成 本 。 但 我 们 的 模型 表明 ,对 风险 项 目的 外 部 融资 会 产生 代理 成 本 。 
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8.15 对 称 信 息 和 不 对 称 信息 下 实施 项 目的 决定 


第 四 ,也 可 能 是 最 重要 的 ,我 们 的 分 析 意 味 着 金融 体系 自身 对 投资 可 能 是 很 重要 的 。 
本 模型 表明 ,验证 成 本 < 的 增加 会 减少 投资 。 从 更 一 般 意 义 上 讲 , 代 理 成 本 的 存在 表明 ， 
金融 市 场 的 处 理 信息 和 监督 借款 人 的 效率 可 能 是 投资 的 -- 个 重要 决定 因素 。 

上 一 结论 对 短期 波动 和 长 期 增长 都 具有 意义 。 就 短期 波动 而 言 , 该 结论 意味 着 对 多 
融 体系 的 破坏 可 能 会 影响 投资 ,从 而 影响 总 产 出 。 例 如 , 伯 出 克 (1983b) 认 为 ,20 世纪 30 
年 代 美国 银行 体系 的 崩溃 降低 了 金融 体系 对 投资 项 目 进行 估价 和 融资 的 效率 ,从 而 加 这 
了 大 萧条 的 严重 性 。 类 似 的 ,许多 观察 者 认为 ,造成 美国 1990 一 1991 年 衰退 的 重要 因素 
是 银行 “资本 紧张 "capital crunch) ,这 降低 了 银行 的 放贷 能 力 。 他 们 的 理由 在 于 ,因为 在 这 
个 时 期 银行 的 自 有 资本 很 少 ,所 以 他 们 异常 依赖 外 部 融资 ;这 就 提高 了 银行 所 得 资金 的 机 会 
成 本 ,从 而 使 得 银行 不 愿意 伐 款 (例如 ,参见 伯 耐 克 和 劳 恩 Bernanke and Lown 1991), 

就 长 期 增长 而 言 , 麦 金 农 (MecKinnon 1973? 以 及 其 他 作者 认为 ,金融 体系 对 总 投资 和 
实施 投资 项 月 的 质量 ,从 而 对 较 长 期 的 经 济 增长 具有 重要 的 影响 。 由 于 人 金融 体系 的 发 展 
可 能 是 增长 的 一 个 副产品 ,而 非 增长 的 原因 ,所 以 这 种 观点 难以 检验 。 但 是 ,人 多 和 菜 文 
(1993a, 1993b) 提 出 了 ~- 些 证 据 表明 金融 发 展 对 于 增长 意义 重大 。 


8.8 BBG yA 





投资 税 优惠 与 资本 品 价格 
第 8 1 节 表 明 , 厂 商 资 本 存量 的 调整 成 本 可 能 是 外 部 的 也 可 能 是 内 部 的 。 若 调整 成 
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本 是 外 部 的 ,那么 当 厂 商 的 合意 资本 存量 上 升 时 ,调整 成 本 就 表现 为 资本 郧 相对 价格 的 上 
升 。 由 于 我 们 有 资本 品 相对 价格 的 数据 资料 ,所 以 有 可 能 检验 这 种 效应 。 

十 尔 斯 比 (Goolsbee 1998) 进 行 了 这 种 检验 。 他 着 重 研究 投资 税收 优惠 对 资本 部 价 
格 的 影响 方式 。 他 的 基本 设 定 为 ， 


InP, —& HeX te (B. 35) 


BOPP, AWOR i 在 上 年 的 相对 价格 ,ti 为 对 在 1 年 所 购买 资本 品 ; 的 投资 税收 优惠 补 
贴 的 度量 (在 购买 价格 中 所 占 的 百分比 ), 为 控制 变量 的 一 个 向 量 , 这 些 变量 的 影响 可 
随 资 本 品 的 不 同 而 不 同 。 古 尔 斯 比 认为 ,在 经 济 衰退 时 ,由 于 投资 需求 很 低 ,因而 政府 可 
能 会 趋 于 增加 投资 税收 优惠 。 如 果 这 -点 是 正确 的 , 则 的 估计 会 趋 于 低估 投资 税收 优 
囊 对 资本 品 价格 的 真实 效应 。 为 了 解决 这 个 问题 , 古 尔 斯 比 在 一 些 设 定 中 对 各 年 引入 虚 
拟 变 量 ; 其 这 么 做 的 目的 在 于 控制 投资 总 税收 优惠 随时 间 的 变动 ， 全 只 着 重 汪 让 税收 优惠 
在 各 种 资本 间 的 差别 。 

十 尔 斯 比 考虑 了 1959—1988 年 间 的 22 种 资本 品 。 他 的 基本 回归 包括 各 种 资本 品 的 
PME .一 个 时 间 趋 势 以 及 宏观 经 济 控制 。 这 种 设 定 得 出 5 的 估计 为 0. 17, 标 准 差 为 
0.903。 因 此 这 个 结果 给 外 部 调整 成 本 提供 了 强 有 力 的 证 据 。 在 设 定 中 包 合 各 年 的 虚拟 变 
量 对 结果 几乎 没有 影响 : 5 的 估计 上 升 为 0.19, 标 准 差 上 升 为 0. 04, 

古 尔 斯 比 还 考察 了 投资 税收 优惠 对 各 种 资本 品 所 产生 的 不 同 影响 。 具 体 来 说 ,他 对 
每 种 资本 估计 了 各 自 的 5 值 。 他 发 现 ,几乎 完全 由 厂商 购买 的 资本 品 ( 例 如 采矿 机 械 和 铁 
道 设备 ) 其 价格 反应 较 大 ,而 主要 由 家 庭 购 买 的 资本 品 ( 例 如 个 人 电脑 和 家 具 }) 其 价格 反应 
较 小 。 由 于 家 庭 无 资格 享受 投资 税收 优惠 ,这 意味 着 , 受 税收 优惠 影响 的 一 种 资本 卓 其 购 
天 者 越 多 ,税收 优惠 的 价格 效应 就 越 大 。 为 了 进一步 考察 这 个 想法 , 古 尔 斯 比 构造 了 一 个 
售 计 ,该 估计 表示 每 种 资本 品 的 购买 者 中 有 资格 享受 税收 优惠 的 人 所 占 的 比例 。 因 此 ,他 
在 回归 中 不 仅 包 括 了 税收 优惠 ,还 包括 了 税收 优惠 与 资格 估计 的 乘积 。 如 果 税 收 优惠 与 
资本 品 价 格 上 升 相关 的 原因 在 于 税收 优惠 对 需求 发 生 影响 ,那么 这 种 相关 性 应 该 仅仅 下 
决 于 上 述 相互 作用 项 。 

回归 结果 支持 这 种 预测 。 相 扎 作 用 项 的 系数 在 数量 上 较 大 ,在 统计 上 显著 。 但 是 , 税 
收 优惠 项 的 系数 不 是 如 理论 所 预言 的 为 0, 而 是 显著 为 负 。 也 就 是 说 ,点 估计 表明 ,如 果 
一 个 部 门 中 的 潜在 用 户 不 能 享受 对 该 部 门 的 税收 补贴 ,那么 这 种 补贴 将 会 降低 部 门 中 的 
价格 。 但 实际 上 ,在 几乎 所 有 部 门 中 ,大 多 数 潜在 用 户 都 有 资格 享受 税收 补贴 ;因此 ,这 种 
反常 结论 可 能 只 是 一 种 人 为 的 结果 , 它 试图 将 估计 的 含义 远 远 地 推 至 所 估 计 范 围 之 外 ， 


现金 流 与 投资 
有 关 金 融 市 场 不 完善 性 的 理论 表明 ,内 部 融资 比 外 部 融资 的 成 本 更 低 。 因 此 这 些 理 
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论 意 睦 着 ,在 一 个 给 定 的 利率 水 平 下 ,高 利润 的 厂商 其 投资 也 越 多 。 

对 这 种 预见 的 一 种 具 然 的 检验 是 ,将 投资 对 资本 成 本 和 现金 流 (粗略 地 说 ,现金 流 等 
于 当期 收入 减 去 支出 和 税收 ) 的 度量 进行 回归 。 这 种 回归 可 以 使 用 某 一 时 点 上 的 厂商 数 
握 , 也 可 以 使 用 随时 间 变 化 的 总 基数 据 。 使 用 任何 一 种 数据 一 般 都 发 现 ,在 现金 流 和 投资 
之 加 存在 着 很 强 的 联系 。 

但 这 种 检验 存在 一 个 问题 。 其 回归 没有 控制 资本 未 来 的 司 利 性 ,而 现金 流 很 有 可 能 
与 未 来 的 熏 利 性 相关 。 例 如 ,我 们 在 第 8. 5 节 中 看 到 ,金融 市 场 不 完善 性 不 存在 时 的 投资 
模型 预言 ,不 会 立即 逆转 的 产 出 上 升 会 增加 投资 。 其 原因 并 非 是 更 高 的 当期 产 出 降低 了 
厂商 对 外 部 融资 的 依赖 , 而 是 更 高 的 未 来 产 出 意味 着 资本 的 价值 更 高 。 对 某 一 时 点 上 的 
各 个 厂商 而 言 , 类 似 的 关系 很 有 可 能 也 是 成 立 的 , 现金 流 较 高 的 厂商 其 产品 可 能 较为 成 
功 ,或 产品 成 本 可 能 较 低 ,因而 厂商 会 受到 很 强 的 激励 去 增加 产 出 。 由 于 现金 流 和 当期 田 
利 性 之 间 存 在 这 种 可 能 的 相关 性 ,所 以 ,即使 金融 市 场 是 完善 的 ,该 回归 仍 有 可 能 表明 现 
金 流 和 投资 之 间 存在 某 种 相关 性 。 

自 法 所 里 ,哈巴 德 与 彼得 森 (Fazzari, Hubbard and Petersen 1988) 之 后 ;大量 的 文献 
通过 比较 不 同类 型 厂商 的 投资 行为 来 研究 这 个 问题 。 具 体 来 说 ,法 扎 里 .哈巴 德 与 彼 
得 森 的 想法 是 ,将 厂商 分 为 两 类 ,一 类 可 能 需 花费 大 量 成 本 去 获得 外 部 资金 , 另 一 类 可 
能 不 需 花费 大 基 成 本 (也 可 参见 星 武 砍 、 凯 西亚 普 与 斯 高 夫 斯 汀 Hoshi, Kashyap and 
Scharfstein 1991)。 即 使 金融 市 场 的 不 完善 性 并 不 重要 ,各 类 厂商 的 现金 流 和 投资 之 问 
也 可 能 存在 联系 。 但 是 ,表明 金融 市 场 的 不 完善 性 对 投资 具有 很 大 影响 的 理论 预言 ,对 于 
在 外 部 融资 时 面临 较 大 障碍 的 厂商 而 言 ,这 种 联系 会 更 强 。 席 且 ,除非 当期 现金 流 和 未 来 
发 利 性 之 间 的 联系 由 于 某 种 原因 在 难以 进 人 金融 市 场 的 厂商 那里 更 强 ,否则 的 话 , 表 明 合 
融 市 场 的 不 完善 性 并 不 重要 的 观点 预言 ,现金 流 一 投资 之 间 的 关系 对 于 两 类 厂商 并 无 益 
iil. 因此 ,法 扎 里 ,哈巴 德 与 彼得 森 认 为 ,现金 流 一 投资 关系 在 两 类 厂商 间 的 差别 可 被 用 
于 检验 金融 市 场 不 完善 性 对 投资 的 重要 性 。 

法 扎 里 ,哈巴 德 和 彼得 森 区 分 厂商 的 具体 方法 是 根据 厂商 的 股息 支付 在 其 收 人 中 所 
占 的 比例 。 支 付 较 高 股息 的 厂商 可 以 通过 降低 股息 来 为 新 投资 融资 。 与 此 相对 ,支付 较 
低 股 息 的 厂商 必须 依赖 外 部 山 资 5 

基本 的 回归 是 一 个 合并 的 时 间 序列 一 截面 回归 , 它 将 投资 在 厂商 资本 存量 中 所 占 的 
比例 对 现金 流 一 资本 存量 比率 .9 的 一 个 估计 ,以 及 给 每 个 厂商 和 每 一 年 设立 的 虚拟 变量 
进行 回 好 。 它 们 分 别 对 两 类 厂商 进行 回归 估计 。 样 本 包括 1970—1984 年 他 的 422 个 较 
大 的 荚 国 厂商 。 低 股息 厂商 被 定义 为 股息 一 收入 比率 一 直 低 于 10% 的 广 商 ,而 高 股息 厂 
商 被 定义 为 股息 一 收入 比率 一 直 高 于 20% 的 厂商 (法 扎 里 、 哈巴 德 与 彼得 森 还 考虑 了 一 - 
个 中 等 股息 类 组 )。 

就 高 股息 厂商 而 言 ,现金 流 的 系数 为 0, 23, 标 准 差 为 0 010; 就 低 股 息 厂 商 而 言 ,现金 
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流 的 系数 为 0. 461, 标 准 差 为 0. 027。 两 个 系数 相等 的 假设 的 统计 量 为 12. 1; 因 而 该 假 
设 被 完全 地 拒绝 。 点 估计 表明 ,现金 流 每 多 出 1 美元 , 低 股 息 厂 座 比 高 股息 厂商 要 多 投资 
23 美 分 。 因 此 , 即 鸽 我 们 将 对 高 股息 三 商 的 估计 解释 为 仅仅 反映 了 现金 济 和 未 来 熏 利 性 
的 相关 性 .这些 结果 仍然 表明 ,金融 市 场 的 不 完善 性 对 低 股 息 厂商 的 投资 具有 很 大 的 
影响 。 

许多 作者 使 用 的 方法 是 由 法 扎 里 ,哈巴 德 和 彼得 森 的 方法 演变 而 来 。 莱 芒 特 (1997) 
将 两 类 公司 在 1986 年 五 铀 价格 大 由 后 的 投资 行为 进行 了 比较 ,一 类 公司 是 百 油 公司 的 非 
石油 子 公司 , 另 一 类 公司 是 与 前 者 类 似 的 公司 但 与 石油 公司 没有 从 属 关系 。 认 为 内 部 了 融 
资 比 外 部 融资 便宜 的 观点 预言 ,石油 价格 的 下 降 通 过 减少 内 部 资金 的 可 利用 力 , 从 而 会 泛 
低 非 石油 子 公司 的 投资 ;而 认为 金融 市 场 的 不 完善 性 并 不 重要 的 观点 预言 ,石油 价格 的 下 
活 没 有 影响 。 莱 芒 特 发 现 ,两 类 公司 投资 行为 的 差异 在 数量 上 很 大 ,在 统计 上 显著 ;点 杆 
计 表 明 , 石 油 母 公司 的 收 人 每 减少 ! 美元 ,其 非 石油 子 公司 的 投资 就 减少 10 美 分 。 因此 
他 的 结果 表明 ,外 部 融资 的 障碍 比 公司 各 部 分 之 间 的 融资 障碍 要 大 得 包 。 

格 特 勒 和 吉尔 克 里 斯 特 (Gertler and Gilchrist 1994) 做 了 一 个 检验 ,其 思路 与 这 些 检 
验 相同 ,但 是 它 更 关注 于 货币 政策 的 影响 (也 可 参见 凯 西 亚 普 、 莱 芒 特 与 斯 达 因 1994, 以 
及 奥 里 纳 与 鲁 德 布施 1996)。 首 先 他 们 认为 ,在 外 部 融资 时 ,小 厂商 面临 的 障 得 很 可 能 比 
大 厂商 更 大 。 例 如 ,发 行 公开 交易 偿 券 所 涉及 的 国定 成 本 对 于 小 厂商 来 说 可 能 更 为 重大 。 
然后 他 们 比较 了 小 厂商 和 大 厂商 在 货币 政策 变 紧 后 的 存货 行为 和 销售 行为 。 他 们 的 结果 
仍然 支持 不 完善 金融 市 场 的 重要 性 。 在 货币 政策 变 紧 后 的 销售 下 降 , 存 货 下 降 和 短期 俩 
券 下 降 中 ,小 广 商 所 占 的 份额 大 得 不 成 比例 。 事 实 上 ,在 紧缩 货币 政策 实施 后 ,大 厂商 的 
借款 增加 ,而 小 广 商 的 借款 急剧 下 降 。 

这 些 文章 的 结论 在 这 一 类 文献 中 具有 代表 性 ; 大 量 的 证 据 表明 ,金融 市 场 的 不 完善 
性 对 于 投资 意义 重大 。 但 是 ,这 些 不 完善 性 的 形式 奶 何 ,以 及 它们 在 数量 上 用 重 要 ,这 
些 问 题 仍 有 待 解雇 .4 


注释 

1. 塞 尔 与 覃 根 森 (1967) 提 交 了 该 独创 性 论文 。 也 可 参见 习题 8. 2 和 8. 3， 

2. 参见 本 章 注释 11 和 习题 8. 7。 该 模 漠 由 埃 贝 尔 (1982) , 海 亚 什 (1982) 和 萨 默 斯 (1981b) 提 出 。 

3. 注意 这 些 假定 意味 着 ,在 第 8. 1 节 的 模型 中 ,x(KK, X, X,) AB AX, XK RN 
mx 之 澡 的 假定 不 成 立 .因此 ,在 这 种 情形 下 , 当 没 有 调整 成 本 时 ,厂商 的 资本 需求 并 未 很 好 地 确定 ; £ 
AUX ore Xa) > OAR GK BAN, XX,) <0, 则 资本 希 求 为 0; 若 (XL eX) = 0, 
WEAR RARE. 

4 有 关 变 分 法 的 更 详细 ,正式 的 介绍 ,可 参见 卡 明 和 施 瓦 欧 {1991); 和 所 克 西 特 (1990, 第 10 音 ) ;以 及 
奥 伯 斯 特 费 尔 德 (1992)。 
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S.A 和 g 涉及 到 :十 ] 其 的 资本 ,这 一 麻烦 的 情况 在 我 们 考虑 连续 时 间 情 形 时 将 会 消失 。 
6. 有关 该 条 件 更 多 的 分 析 可 参见 第 8. 47. 
7. 另 一 种 方法 是 建立 当期 值 汉 弥 尔 顿 函数 五 Ce 人 ,16D) == er Ke) 一 下 站 一 CID 让 二 


ACID 这 与 使 用 拉 格 朗 日 晒 数 (8, 8) 向 非 (8.9) 相似。 此 时 ,(8. 19) BREE e aKO) =A) A 
HRR HAF gO = ADe ,这 两 个 条 件 足 等 价 的 ， 

8， 为 了 验证 (8. DERS. 197 而 得 ,将 (8 21) 对 + 求 导 , 然 后 重新 玫 理 所 得 表达 式 , 即 得 (8. 19) 。 

9. 可 以 通过 假定 调整 成 本 的 形式 为 Cee 来 引 人 不 变 的 规模 报酬 ,而 CC， ) 的 性 质 与 前 相 网 。 
根据 这 个 假定 ,< 和 * 会 使 调整 成 本 如 倍 。 以 这 种 方式 政变 我 们 的 横 型 意味 着 ,= 不仅 直 接 影 响 利润 ,而 
用 还 通过 影响 给 定投 资 水 平 下 的 调整 成 本 来 间接 影响 利润 。 因 此 这 使 分 析 更 为 复杂 。 但 其 中 的 基本 结 
论 二 相亲 的 。 参 见习 题 8. 8。 

10. 正式 的 证 明 可 参见 埃 贝 尔 (1982) 和 和 海 亚 什 (1982)， 

11， 容 易 将 模型 从 内 部 调整 成 本 改变 为 外 部 调整 成 本 ， 关 键 的 变化 在 于 ,用 新 资本 品 的 供给 曲线 


A= aC ps AREA BR EK =e pHa (0 并 日 px 为 资本 的 根 对 价格 。 在 作出 这 -- 
变化 后 ,| 商 的 市 场 价值 总 是 等 于 其 资本 存量 的 重 置 成 本 ;内 部 调整 成 本 模型 中 a 的 作用 在 外 部 调整 成 
本 居 屯 中 则 出资 本 的 相对 价格 来 承担 。 参 见 法 利和 着 德 姑 斯 基 (1970) 以 及 习题 8. 7。 

12. 伯 耐 克 (1983a) 荐 有关 相 可 北 任 的 -- 篇 重要 文章 的 作者 。 近 期 的 文章 包括 埃 贝 尔 和 埃 伯 利 
01994)5 迪 克 西 特 和 平 狂 克 (1994) 5 卡巴 列 胃 ,恩格尔 和 雹 尔 蒂 万 格 (1995); 埃 册 尔 ,迪克 上 晤 特 . 埃 从 利 与 
FIKSE Abel, Dixit, Eberly and Pindyck 1996); PER, EAS N Rig Asi Haltiwangor and Power 
1998), AX HTS ARE IP (1999), 

13. ERER KAROD E Be EIR BRE EH (Gale and Hellwig 1985), BARAR T i 
个 细微 之 处 。 B— ERREK- ERR A — TE OR, AL TE) SS HE ee 
APH RAAMES LAT AT BE 8,12 A AR RY 1989) 。 第 二 ,该 分 析 概 
定 , 若 创业 者 袜 布 产 出 低 于 D, 则 投资 者 将 会 进行 证 实 。 对 干 惰 于 D REAA Oe REE SE 
实 并 得 到 该 水 平 产 出 ,而 不 愿意 证 洋 后 得 到 该 水 平 产 出。 但 是 ,如 果 投 资 者 事后 决定 不 进行 证 实 , 则 创 
oh ARE ENTE 

14, 注意 使 根 号 下 表达 式 (27 一 ce) 一 4Y(1 十 (1 一 WW) 为 负 的 条 件 是 [(27 一 OA27 yc +7) 
日 一 玉 ) -一 -也 就 是 说 ,RW 小 平 所 需 净 收入 ， 因 此 .(8. 31) 无 解 的 情况 就 对 应 于 投资 者 愿意 贷 出 的 局 
值 不 存在 的 情形 。 

15， 该 论证 的 一 个 复 条 之 处 在 于 ,高 股息 厂商 要 贬低 股息 可 能 是 有 代价 的 : 有 证 据 表明 ,在 股票 市 
声 巾 ,股息 降低 被 认为 是 术 米 盈利 性 降低 的 信号 ,因此 股息 下 跨 会 降低 公司 股票 的 价 仁 。 所 以 ,如 果 不 
能 恰 验 出 两 类 厂商 存在 差别 ,其 原因 可 能 不 是 因为 金融 市 场 不 完善 性 不 重要 ,而 妊 罗 为 这 种 不 完善 作对 
于 两 类 厂商 都 重要 。 

16. 卡 普 兰 与 津 格 勒 斯 {Kaplan and Zingales 1997) 的 近期 著作 中 从 理论 上 和 经验 上 对 这 类 文献 进 
行 了 质疑 。 理 论 上 ,他 们 认为 这 类 文献 中 经 验 检 验 的 前 提 有 有 缺陷。 他 们 承认 , 当 厂商 没有 外 部 栅 资 的 隘 
码 时 ,现金 流 不 会 影响 投资 。 但 是 他 们 认为 , 当 厂 商 面临 外 部 豆 资 的 成 本 时 ,几乎 没有 理由 期 望 ,投资 和 
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卉 金 流 的 美 系 在 柄 次 成 本 更 大 的 厂商 中 会 更 强 。 经 验 上 ,他们 认为 在 这 类 义 献 中 ,外 部 融资 成 本 的 表示 
方法 有 缺陷 并 且 与 其 他 证 据 相互 也 居 。 尽 管 卡 普兰 和 津 格 鞭 斯 的 批评 可 能 很 重要 ,但 迄今 为 止 ,该 领域 
中 的 研究 者 似乎 既 不 反驳 他 们 的 观点 ,也 椒 按 照 这 些 观点 修正 自己 的 补 究 。 因此 , 卡 普兰 和 津 格 勘 斯 所 
做 批评 的 最 终 重 要 性 尚 不 得 而 知 ， 参 见 法 扎 里 ,哈巴 德 和 彼得 森 (2000) 以 及 卡 普兰 和 津 属 勤 斯 (2000)。 


习题 


81 FROM A CRA AERA PH HMR 一 道格拉斯 生产 函数 来 生产 产 
更 , 即 了 一 Km0<a 民 1。 假 设 厂商 的 价格 在 短期 内 固定 不 亦 ! 因 而 它 将 其 产品 价格 书 
和 产 出 了 视 为 给 定 的 ,最 后 ,投入 品 市 场 是 竞争 性 的 ;因而 厂商 将 工资 斑 和 资本 的 租用 价 
Hern 视 为 给 定 的 。 

(a) ABS PLY Wek 时 厂商 如 何 选 择 1? 

(D RERE L AREA PY, WEK 的 函数 ， 

《c) 未 利润 最 大 化 下 开 的 一 阶 条 件 ， 二 阶 条 件 是 否 得 到 满足 ? 

Cd) 直 (c) 部 分 的 一 阶 条 件 求解 氏 , 把 它 表 示 为 了 了. 民 和 六 ORK, KHEEAE 
化 如 何 影响 KK? 

82 美国 允许 公司 从 其 应 税收 入 中 泪 去 克 许 的 折旧 会 ,折旧 金 以 基于 资本 的 购买 
价格 为 基础 ;公司 在 1 时 购买 了 一 项 新 资本 品 , 它 可 以 从 其 1 十 ;时 的 应 税收 入 中 减 去 的 新 
昌 金 相当 于 资本 品 购买 价格 中 的 Ds) 的 份额 ， 折 因 通常 采用 直线 折旧 的 形式 : HSE 
(0, TIRDO $F 1/T; 4 s> TH, DO 等 于 0, 其 中 本 为 资本 品 的 税收 寿命。 

(a) 假设 直线 折旧 ,。 若 边际 公司 所 得 税率 固定 为 ,利率 固定 为 i 那么 以 价格 Px 购买 
1 单位 资本 将 使 厂商 公司 所 得 税 负 的 现 信 { 该 现 值 为 十 t, i fo Py #4 BAR) 减少 多 少 ? 因 
此 ,对 厂商 来 讲 , 资 本 品 的 税 后 价格 是 多 少 ? 

(b) RR i= tr, hx Baw yr 无 变化 ,这 将 如 何 影响 资本 品 对 公司 的 税 后 价格 ? 

8.3 在 房 主 自用 的 情形 下 ,美国 税法 中 影响 资本 使 用 者 成 本 的 主要 特征 是 ,名 又 税 
收 支付 是 可 以 减 税 的 。 因 此 ,与 家 庭 所 有 权 相 关 的 税 后 真实 利率 为 -ri 其 中 为 税 前 真 
实 利 举人 1 为 名 义 利 率 , 为 边际 税率 。 在 这 种 情形 下 , 当 给 定时 ,通货 膨胀 的 增加 如 何 影 
响 资本 使 用 者 成 本 和 合意 资本 存量 ? 

8,4 应 用 变 分 法 求解 拉 姆 赛 模型 中 的 社会 计划 者 问题 .考虑 我 们 在 第 2.4 节 中 分 析 


的 社会 计划 者 问题 : 计划 者 根据 (1) = f(A) — c(t) — nt Qa). HORA 
[et Lec (1 —8) de, 


(a) SUSAR BM HE PH RE RAEFPRATE, 
Cb) 各 出 类 似 于 第 8.2 节 中 方程 (8. 18) (8. 19) 和 (8. 20) 的 描述 最 优化 行为 前 三 小 
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条 件 。 

(O 证 明 由 (b) 部 分 中 的 前 两 个 条 件 以 及 PRD) =r) 可 得 出 欧 拉 方程 (方程 
12,20), 

(d) SHRP RE, HAL) /u)]—-B= (n+ g)— rt), MA e uO 与 
pRO orton REG GEA RAY ARMY KR 15) 以 等 二 形式 成 立时 ,(b) 部 分 
中 的 横 截 性 条 件 才 成 立 。 

8.5 者 虑 第 8. 2 一 8.5 节 中 的 投资 模型 ,描述 下 面 各 种 变化 对 民 = 0 轨迹 和 3 一 0 扫 
迹 的 影响 ,以 及 变化 发 生 时 对 玉 和 9 与 K 和 4g 随时 间 的 行为 的 影响 ,在 所 有 情形 下 ,假设 
K fry 一 开始 处 于 长 期 均衡 值 上 。 

(a) 一 半 的 资本 存量 毁 于 斌 后 。 

Cb) 政府 以 税率 对 来 自 公 司 所 有 权 的 收益 征 税 。 

Co) 政府 对 投资 征 税 。 具 体 来 说 ,厂商 每 得 到 ] 单位 资本 就 向 政府 支付 ,每 减少 ] 单 
位 资本 就 获得 补 由 7。 

8.6 考虑 第 8.2 一 8.5 节 中 的 投资 模型 ,假设 在 某 个 时 间 人 们 知道 政府 将 征收 一 个 
一 次 性 税收 ;具体 来 说 ,政府 将 在 未 来 某 丁 时 向 资本 村 有 者 征收 税收 ,其 数量 占 资本 罕有 
芋 的 比例 为 六 假设 行业 一 开始 处 于 长 期 均衡 。 当 人 们 获知 此 消息 时 会 发 生 什 么 情况 ?在 
消息 公布 和 实施 征 税 之 间 , 反 fey 如 何 变化 ?在 征 税 时 , 兵 和 0 会 发 生 什么 变化 ? 征 税 后 开 
和 如何 变化 ?[ 提 示 : 在 征 税 时 ,9 是 否 被 预期 会 不 连续 地 变化 ?) 

8.7 ER WR AMR MHS 1984). > 电表 示 住房 存量 ,1 ARRES, pu 
表示 住房 的 真实 价格 , 民 表 示 房 租 ,假设 1 随 py BRAT = pe), PE) > 0, 


HH =I AARRE H EAB: R— RUD. RO) < 0, 最 后 ,假设 房租 
救 入 与 资本 增值 之 和 必须 等 于 外 生 的 所 需 收 益 率 CRA py) / py = re 


(a) ACH, pn) 空间 中 画 出 使 得 百 二 0 的 点 全 ,并 画 出 使 得 一 0 的 点 集 ， 

(b) H feo pu 在 所 得 图 像 的 各 个 区 域 中 的 动态 学 是 什么 ? 画 出 革 点 路 径 。 

《c) 假设 市 场 一 开始 处 于 其 期 均衡 ,并 假设 > 有 一 个 未 预测 到 的 永久 性 增加 。 百 和 加 
在 r RUM ARATE ROE rR ERER, H, pu, LGR 如 何 随时 间 变 化 ? 

Cd) 假设 市 场 一 开始 处 于 长 期 均衡 中 ,并 假设 人 们 知道 r 在 来 来 工时 有 一 个 永久 性 增 
加 ,在 获得 消息 时 及 和 py 会 发 生 什么 灾 化 ?在 获得 消息 和 7 增加 的 时 期 之 闻 , 日 、pp 、 了 
和 民 如 何 变化 ? 当 y 增 加 时 ,日 、 pu, 了 和 民 会 发 生 什 么 灾 化 ?在 + Am, H, p, IAR 
如 何 变化 ? 

(O 本 模型 的 调整 成 本 是 内 部 的 还 是 外 部 的 ?请 解释 。 

D 为 什么 本 模型 中 的 入 = 0 较 迹 不 是 水 平 的 ? 
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8.8 假设 调整 成 本 对 上 和 天 是 规模 报酬 不 变 的 。 具 体 来 说 ,假设 调整 成 本 由 Clee 
给 出 ,其 中 C00) = 0, CO = 0, CC +) > 0。 此 外 , 候 证 资本 以 速度 8 折旧 ;因此 cf = 
本 门 一 多 ( 门 。 考 虑 代表 性 厂商 的 最 大 化 问题 。 

(a) Bk SWART RAK, 

(b) 写 出 类 似 于 第 8.2 节 中 方程 (8. 18) (8. 19) 和 (8. 20) MRR RITA HE 
条 人 性。 

Cc) 证 明 类 似 于 (8. 18) 的 条 忻 意 味 着 各 厂商 资本 在 量 的 增长 率 , 从 而 总 资本 在 量 的 
增长 率 决 定 于 dg。 在 ( 玫 ，9) 空间 中 ,天 二 0 轨迹 是 什么 ? 

Cd) 将 你 在 tc) 部 分 中 的 结果 代入 类 似 于 (8. 19) 的 条 性 中 ,把 用 K fog 来 表示 。 

(e) EK, p FE Pg =O MRA g = 1 HARES YP 

8.9 REK) = 二 a 一 BK, CD = al?/2, 

(a) d = 0 BEA AIK 的 长 期 均衡 值 是 多 少 ? 

Ch) 鞍点 路 径 的 斜率 是 多 少 ?( 提 示 : 使 用 第 2.6 节 中 的 方法 。) 

8.10 考虑 第 8.6 节 中 利率 不 变 且 具有 不 确定 性 的 投资 模型 。 同 习题 8, 9 一 样 ,假设 
mK) =a—-6K, CUD = of?/2; 此 外 ,假设 且 有 不 确定 性 的 是 a 的 未 来 值 ,本 题 要 求证 明 ， 
当 ql1) 和 KK(7) 在 每 个 时 点 上 的 值 与 a 的 路 径 没有 不 确定 性 时 ,qlf) fe KO) 的 值 相等 ,此 
时 就 达到 一 个 均衡 。 具 体 来 说 , 当 attr) 肯定 等 于 瓦 [alti 十 t)]( 对 于 所 有 Tr 这 0) 时 令 
tt 十 Tt; d 和 (十 rs 站 分别 为 1 时 后 g 和 KK ORS, 

(a) 证 明 : OTH Ar SOREL +o] = Bt 十 zy 日 ,那么 对 于 所 有 上 之 0， 
ECKU+0] =Kut+r,o 者 成 立 。 

Cb) 利用 方程 (8. 26) 证 明 , 这 意味 著 , 如 果 巨 [gt 十 中 ] = gar OA g(t) = 


Que D, AKG) = Naa, 让 一 1]/a, 其 中 和 N 为 厂商 的 数目 。 

8. 11 《本 题 依据 伯 耐 克 1983a, 以 及 迪克 西 特 和 平 狄 克 1994。) 考虑 一 个 厂商 , 它 打 
算 进 行 一 项 成 本 为 1 的 投资 有 两 个 时 期 ,投资 在 第 1 期 的 盈利 为 i ,第 2 期 的 恤 利 为 画 。 
m 是 确定 的 ,而 本 是 不 确定 的 ,厂商 最 大 化 期 望 利润 ,为 简 昔 起见, 假设 利率 为 0。 

(a) 假设 厂商 的 惧 一 选择 是 ,要 么 在 第 1 期 投资 ,要 么 根本 不 投资 厂商 进行 投资 的 条 
件 是 什么 ? 

(b) 假设 在 知道 zi 后 ,厂商 也 可 能 在 第 2 期 投资 ;在 这 种 情形 下 ,投资 恬 利 仅 为 元 如 
Ria) 中 的 条 件 得 到 满足 ,厂商 不 在 第 1 期 投资 的 期 望 利润 是 否 有 可 能 高 于 在 第 1 期 投资 
的 期 望 利润 ? 

(c) 将 等待 成 本 定义 为 而 ,并 和 将 等 待 的 收益 定 又 为 (ma < DEI —m | m < 门 ,请 解 
释 为 什么 它们 表示 等 待 成 本 和 等 待 收益 。 并 证 明 ， 厂商 在 第 1 期 不 投资 和 投资 的 期 望 利 
润 之 善 等 于 等 待 收益 减 去 等 待 成 本 。 
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8.12 莫 近 格 利安 尼 一 米 勒 定理 ( 莫 迪 格 利安 尼 和 洲 勒 1958) 。 考 虑 第 8.6 节 中 对 了 巾 
现 因子 具有 不 确定 性 所 产生 影响 的 分 析 。 但 假设 厂商 使 用 股票 和 无 风险 债券 的 组 合 来 对 
投资 进行 融资 ,具体 来 说 ,考虑 对 边际 单位 资本 的 融资 .厂商 发 行 数 量 为 已 的 债券 ;每 张 俩 
券 肯 定 在 ! 十 r 时 (对 于 所 有 = 六 0) 支付 1 单位 产 出 。 股 票 持 有 者 是 剩余 索取 者 。 因 此 他 科 
Airc md tA SO) 得 到 的 股息 收入 数量 为 KEH 一 让 

(a) SPO) 表示 1 单位 债务 在 ;时 的 价值 ,V(D 表示 边际 单位 资本 的 股票 价值 . 求 类 
似 于 (8, 29) 的 PO V(t) 的 表达 式 。 

(b) 融资 在 情 券 和 股票 间 的 划分 如 何 影响 1 单位 资本 的 市 场 价值 P65 二 VCD? 请 进 
行 直观 性 前 解释 。 

(c) 更 一 般 地 , 候 设 厂商 通过 发 行 区 种 金融 工具 来 对 投资 进行 融资 . 令 吧 (十 D 表示 
! 十 5 时 工具 ; HH ER BBA datt e td, UHO = Ka+) BREE 
WER Gn PEP YH Se RATERAARMRE FE Pa DAA RK? 

Cd) 加 到 债务 融资 和 股票 融资 的 情形 ,但 假设 以 税率 9 对 厂商 的 利润 征 税 ,并 假设 利 
息 支 付 是 可 减 税 的 。 因 此 ,债券 持 有 者 的 收益 不 变 , 但 股票 持 有 者 的 收入 在 上 小 时 蛮 为 
(t—@[a( KG+17)) 一 如 |, (b) 部 分 的 结果 是 否 仍 然 成 立 ?请 解释 。 


9 失 X 


9.1 FR: 失业 理论 








几乎 在 任何 时 刻 , 任 何 经 济 中 ,许多 个 人 显然 并 没有 被 雇用 。 这 便 是 有 许多 个 人 并 没 
有 工作 ,但 他 们 却 声称 ,他 们 希望 从 事 那 种 由 与 其 相 类 似 的 个 人 正 拥有 的 工作 ,并 且 获 得 
与 他 们 一 样 的 工资 。 

失业 的 可 能 性 是 宏观 经 济 的 一 个 核心 主题 。 存 在 两 个 基本 的 问题 。 第 一 个 问题 是 长 
期 内 平均 失业 的 决定 。 这 里 的 核心 问题 是 这 种 失业 是 否 代 表 了 市 场 结 清 的 真实 失败 ,如 
果 是 ,其 原由 与 结果 是 什么 。 就 此 问题 ,存在 一 系列 的 可 能 的 观点 。 处 在 一 个 极端 的 观点 
是 ,失业 大 致 是 虚幻 性 的 或 者 是 在 工人 与 职业 进行 相互 匹配 的 过 程 中 出 现 的 次 要 的 摩擦 。 
处 在 另 一 个 恨 端 的 观点 则 是 失业 是 经 济 的 非 扎 尔 拉 斯 特征 的 结果 ,并 且 它 大 体 代 表 了 资 
源 的 浪费 。 

第 二 个 相关 的 问题 是 劳动 市 场 的 周期 性 行为 。 正 如 由 第 5. 6 节 所 描述 的 ,真实 工资 
显然 只 有 中 度 的 周期 性 倾向 。 这 同 如 下 的 观点 相 一 致 , 即 只 有 当 劳 动 供给 是 相当 有 弹性 
的 ,或 者 如 果 劳 动 供给 的 变动 在 就 业 波动 中 起 重要 作用 时 ,劳动 市 场 是 瓦尔 拉 斯 的 。 但 正 
如 我 们 在 第 4. 10 节 中 看 到 的 ,对 于 高 弹性 劳动 供给 的 假说 ,只 存在 很 少 的 支持 ,并 且 劳 动 
供给 的 移动 对 波动 至 关 重 要 的 观点 也 似乎 不 可 行 。 留 下 的 可 能 性 是 劳动 市 场 并 不 是 瓦尔 
拉 斯 的 ,并 且 其 非 瓦尔 拉 斯 特征 对 于 其 局 期 性 行为 是 至 关 重要 的 。 该 可 能 性 是 本 章 的 关 
注 焦点 。 

为 什么 劳动 需求 的 变动 显然 会 导致 更 大 的 就 业 波 动 与 更 小 的 真实 工资 的 波动 ,这 个 
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问题 对 于 一 切 波动 理论 是 至 关 重 要 的 。 倒 如 ,我 们 将 会 在 第 6 章 中 看 到 ,如 果真 实 [. 资 具 
有 高 度 的 周期 性 倾向 ,以 便 对 需求 冲击 作出 反应 ,那么 ,使 名 义 调节 的 微小 障碍 产生 显著 
的 名 义 刚 性 ,这 基本 土 是 不 可 能 的 。 例 姐 , 面 对 总 需求 的 冲击 ,如 果 价 格 保持 固定 ,真实 工 
资 必定 急剧 地 下 降 。 结 果 , 每 个 厂商 有 巨大 的 激励 去 降低 价格 并 雇用 劳动 生产 新 产 出 。 
然而 ,如 果 劳 动 市 场 存 在 一 定 的 非 瓦尔 拉 斯 特征 一 一 它 会 引致 劳动 成 本 对 经 济 活动 的 总 
水 平 作出 微弱 的 反应 ,那么 ,对 于 各 义 调整 的 微小 摩擦 理论 ,总 会 存在 一 些 希 望 。 

本 章 考虑 各 种 方式 一 一 在 其 中 ,劳动 市 场 可 能 信 离 了 竟 争 性 的 教科 书 式 的 南 场 。 我 
们 将 探讨 这 些 偏 离 是 否 可 引致 显著 的 失业 以 及 是 否 这 些 偏 离 可 对 就 业 的 周期 性 行为 与 真 
实 工资 产生 重要 的 能 响 。 

如 里 在 瓦尔 拉 斯 式 劳动 市 场 中 存在 失业 ,类 业 工 人 立即 会 把 1. 资 降低 ,直至 供给 与 需 
求 处 在 均衡 中 。 因 此 ,依照 关于 这 种 机 制 为 何 会 无 法 送行 的 看 法, 失业 理论 因此 可 被 进行 
分 类 。 具 体 而 言 ,考虑 这 样 一 个 失业 工人 ,他 以 稍 低 于 厂商 现行 支付 的 工资 率 的 水 平 向 该 
) 商 提 供 工作 ,并 且 他 在 其 他 方面 同 厂商 现 有 的 工人 相同 ,那么 ,厂商 会 对 这 种 提供 作出 
四 种 可 行 的 反应 。 

首先 ,厂商 会 说 ,他 并 不 想 碱 少 工资 。 有 关 厂 商 支 付 低 工 资 既 存在 成 本 又 存在 利益 的 
理论 , 便 是 所 谓 的 效率 工资 理论 。( 这 个 命 各 来 自 这样 的 思想 , 即 较 高 的 工资 可 以 提高 劳 
动 的 生产 力 或 效率 ,) 这 些 理论 是 第 9 2 节 至 第 9. 4 节 的 主题 。 第 9. 2 节 普 先 讨 论 了 支付 
低 工资 会 损害 一 个 三 商 的 可 能 方式 ,因此 , 它 分 析 了 这 样 一 个 模型 , 即 在 此 ,工资 影响 生产 
力 ,但 这 种 关系 产生 的 理由 并 没有 被 明显 地 界定 。 第 9. 3 节 考 虑 该 模型 的 一 个 重要 一 般 
化 。 最 后 ,第 9. 4 节 提 出 了 一 种 说 明 为 什么 支付 高 工资 会 产生 利益 的 特殊 观点 。 其 核心 
患 想 是 如 果 厂 商 不 能 完善 好 监督 工人 的 努力 ,他 们 会 支付 高 于 市 场 结 清 的 工资 ,以 引诱 工 
人 不 偷懒 。 

三 商 作出 的 第 二 种 可 能 的 反应 是 它 希望 去 减少 工资 ,但 同 工 人 达成 的 显 性 或 隐 性 的 
上 上 资 阻止 其 这 样 做 。 关于 谈判 与 合同 会 影响 劳动 市 场 的 宕 观 经 济 学 的 理论 便 是 著名 的 
合同 模型 。 

合同 模型 是 第 9, 5 节 至 第 9.7 节 的 主题 。 第 9. 5 节 提 出 了 有 关 合 同 的 一 些 基本 模 
型 。 第 9.6 节 与 第 9,7 节 因此 探讨 了 当 一 些 工 人 在 谈判 过 程 中 出 现 ,而 其 他 一 些 工 人 并 
没有 出 现 的 时 候 ,什么 事情 将 会 发 生 。 第 9. 6 节 探 讨 了 内 部 人 与 外 部 人 之 间 的 这 种 差别 
对 劳动 成 本 的 周期 性 行为 与 平均 失业 的 含义 。 第 9.? 节 探 讨 了 随 着 时 间 的 变化 其 对 失业 
的 行为 所 产生 的 影响 。 

厂商 可 对 失业 工人 的 劳动 提供 作出 反应 的 第 三 种 方式 是 , 它 不 会 接受 失业 工人 与 企 
业 现 行宫 员 相 则 的 前 所。 那 便 是 ,在 工人 与 职业 之 间 的 异 质 性 可 能 是 劳动 市 场 的 一 个 基 
本 特征 。 就 这 种 观点 而 言 ,把 劳动 市 场 视 为 一 个 单一 市 场 或 甚至 视 为 大 量 的 相互 关联 的 
市 场 , 便 是 犯 了 一 个 基本 的 错误 。 相 反 ,依照 这 个 观点 ,每 个 工人 与 每 种 工作 应 当 视 为 是 
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不 同 的 。 结 果 , 工 人 与 工作 的 匹配 过 程 不 会 借助 市 场 实现 ,但 会 通过 一 个 复杂 搜索 的 过 程 
完成 。 这 种 类 型 的 模型 便 是 所 谓 的 搜索 模型 或 者 搜索 与 匹配 模型 ,或 者 劳动 市 场 的 流 
分 析 方法 。 这 些 将 在 第 9.8 节 中 讨论 ， 

”最 后 ,厂商 可 接受 工人 的 劳动 提供 。 那 便 是 劳动 市 场 可 能 近似 于 瓦尔 拉 斯 式 的 。 从 
这 种 观点 看 ,所 度量 的 失业 者 大 致 由 那些 在 各 种 工作 之 间 流动 或 那些 愿意 以 高 于 他 们 实 
际 上 可 获得 的 工资 来 工作 的 人 们 组 成 。 由 于 本 章 的 焦点 是 失业 ,我 们 将 在 此 不 会 发 展 这 
条 思想。 无 疑 ,重要 的 是 记 住 这 只 是 有 关 劳 动力 市 场 的 一 种 观点 。 


9.2 —REMR—LRRB 


效率 工资 的 潜在 理由 


效率 一 工资 模型 的 一 个 核心 假设 是 ,支付 较 高 的 工资 使 厂商 既 承 受 着 一 种 成 本 也 获 
得 了 一 种 利益 。 有 许多 理由 支持 这 种 情形 。 在 此 ,我 们 描述 四 种 最 重要 的 理由 。[「 兄 耶 伦 
(1984) , 凯 黄 (1986) 的 有 关 探讨 与 参考 。] 

首先 并 且 最 为 简单 的 是 较 高 的 工资 可 增加 工人 的 食品 消费 ,并 轩 此 使 他 们 具有 更 
高 的 营养 与 更 好 的 生产 力 。 显 然 ,这 种 可 能 性 在 发 达 国家 并 不 重要 ,但 它 为 支付 高 工 
资 的 优势 提供 了 一 个 具体 的 例子 。 正 是 由 于 这 个 理由 , 它 时 常 被 当做 一 个 有 用 的 参 
考点 。 

第 二 ,在 厂商 无 法 完善 地 监督 工人 的 努力 程度 的 情形 中 , 较 高 的 工资 会 增加 工人 的 努 
力 。 在 一 种 瓦尔 拉 斯 式 的 劳动 市 场 中 ,工人 对 丧失 其 工作 是 无 所 谓 的 ,因为 相同 的 工作 可 
开 即 找到 。 因 此 ,如 果 斑 商 可 徐 罚 那些 作出 较 低 努力 的 工人 的 惟一 方式 是 解雇 他 们 , 那 
么 ,在 这 样 一 种 劳动 市 场 中 ,工人 没有 发 挥 其 努力 的 动力 。 但 如 果 一 个 厂商 可 支付 稍 高 于 
市 场 结 清 的 工资 ,其 工作 是 有 价值 的 。 因 此 ,即使 存在 一 些 机 会 一 -如 果 他 们 不 去 寻找 ， 
便 无 法 把 握 , 那 么 ,其 工人 可 能 也 会 选择 发 挥 其 努力 。 这 种 观点 在 第 9. 4 节 中 发 展 ， 

第 三 ,支付 较 高 的 工资 会 沿 厂 商 无 法 观察 的 维度 与 方面 改善 工人 的 能 力 。 特 别 地 ,如 
果 较 高 能 力 的 工人 拥有 较 高 的 保留 工资 ,提供 一 种 较 高 的 工资 将 会 提高 应 聘 群体 的 平均 
质量 ,并 因此 提高 了 厂商 所 雇用 的 工人 的 平均 能 力 ,? 

最 后 ,高 工资 可 在 工人 疗 建 立 忠 诚 并 因此 引致 较 高 的 努力 ;相反 地 , 低 工 资 会 引致 情 
你 以 及 对 报复 的 淘 望 ,由 此 导致 偷懒 或 傅 工 。 阿 克 洛 夫 与 耶 伦 (1990) 腐 示 了 有 关 工 人 的 
努力 受到 这 种 俩 怒 、 焦 渴 以 及 感激 力量 影响 的 证 据 。 例 如 ,他 们 描述 了 这 样 的 厂 究 , 即 证 
明 那 些 相信 他 们 不 会 得 到 较 高 工资 的 工人 ,有 时 将 会 采用 一 种 使 其 工作 更 难 运行 的 方式 
从 事 劳 动 ,以 使 其 雇主 的 利润 削减。 
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其 他 薪酬 计划 


这 种 讨论 隐 性 地 假设 ,一 个 厂商 与 其 工人 的 财务 安排 会 采用 某 种 单位 时 间 工 资 的 形 
式 。 重 要 的 问题 是 ,是 和 存在 一 些 使 厂商 以 更 为 复杂 的 方式 向 其 工人 支付 薪酬 ,从 而 允许 
其 以 较 少 的 代价 获得 较 高 工资 的 利益 。 例 好 ,高 工资 的 营养 性 优势 可 由 用 这 种 支付 薪 渊 
方式 局 部 地 使 工人 获得 (诸如 免费 提供 工作 移 )。 再 举 一 个 例子 ,厂商 可 给 工人 以 额外 努 
力 的 激励 , 即 要 求 虐 人 支付 保证 金 ,一 旦 其 被 发 现 偷懒 ,厂商 将 没收 保证 金 。 

如 果 存 在 廉价 的 方式 可 使 厂商 获 得 高 工资 的 利益 ,那么 ,这 些 利益 不 会 导致 一 种 高 上 
资 .而 只 是 导致 一 项 复杂 化 的 薪酬 政策 。 是 否 利益 可 由 这 种 方式 获得 ,这 依存 于 那些 关于 
高 .[ 资 具有 优势 的 特定 理由 。 我 们 将 因此 并 不 尝试 一 般 性 的 处 理 。 第 9. 4 节 的 末尾 将 在 
以 工人 努力 的 不 完善 监督 为 基础 的 效率 工资 理论 背景 中 讨论 这 种 问题 。 然 而 ,在 这 一 节 
下 一 节 里 ,我 们 只 简单 地 假设 薪酬 采取 了 传统 的 工资 形式 ,并 且 探 讨 在 这 种 假设 下 , 效 
举 工 资 的 效应 。 


假设 
现在 ,我 们 转向 效率 工资 模型 。 存 在 数量 为 N 的 相同 的 竞争 性 厂商 ,' REE KI 
求 最 大 化 其 真实 利润 一- -- 它 由 如 下 式 子 给 出 ， 
x=Y-vwul, (9.1) 
Y 是 厂商 产 出 ,ww 是 三 商 支付 的 真实 工资 ,并 且 工 是 三 商 雇用 的 劳动 数量 ， 
厂商 的 产 册 既 依 存 于 其 所 雇用 的 工人 数量 ,而 且 也 依存 于 其 努力 。 为 了 简化 ,我 们 名 
略 其 他 的 投 人 并 且 假 设 劳动 与 努 轧 是 乘积 人 性 地 进 人 生产 函数 。 因 此 ,代表 性 厂商 的 产 出 


HAP RT RA 
Y = FeeL) Fs} >0, FC) <0 (9,2) 


He 代表 工人 努力 。 歼 率 工 资 模 型 的 重要 假设 是 努力 同 厂商 所 支付 的 工资 正 相 
关 。 在 这 一 节 里 ,我 们 将 考虑 简单 的 情形 [由 索 洛 (1979) 首 次 提出 十 … 一 在 这 里 ,工资 是 努 
力 惟一 的 决定 因素 , 即 有 ， 


e=elw) e(+)>>0 (9,3) 
最 后 ,存在 上 个 相间 的 工人 ,他 们 中 的 每 个 人 无 弹 性 地 供给 一 单位 的 劳动 。 
分 析 模型 
代表 性 厂商 面临 的 问题 是 ， 

max F(e(w)L) —wL (9. 4) 


Leme FSi treme ofA Ao 
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如 果 存 在 失业 工人 ,厂商 会 自由 地 选择 工资 ， 另 一 方面 ,如 果 失业 是 零 ,厂商 必定 至 
少 会 支付 由 其 他 厂商 所 支付 的 工资 。 
当 广 商 不 受 约束 时 ,上 5 w 的 一 阶 条 件 是 : 


F’(e(w)Le(w) ~ w= 0 (9,5) 

. FQ LLe (wu) —L = 0 (9.6) 
我 们 可 把 (9, 5) 改 写成 ， 

F'(e(w)L) = RES (9,7) 


把 (9.7)? 代 人 (9. 6)? 并 除 以 上 , 则 会 获得 ， 


wetu) 
elw) =l 
方程 (9. 8) 20), ERNA BLE ]。 为 了 理解 这 个 条 件 , 注 意 产 出 是 有 
效劳 动量 el. 的 沙 数 。 因 此 ,厂商 想 尽 可 能 廉价 地 雇用 有 效劳 动 。 当 厂商 雇用 一 个 工人 
时 , 它 将 会 以 成 本 w 获得 。(zw} 单 位 的 有 效劳 动 ,因此 ,每 单位 有 效劳 动 的 成 本 是 
welw). HBA e RTLA w 的 弹性 为 1 时 ,w 的 边际 变化 不 会 对 这 个 比率 产生 影响 。 
因此 ,这 便 是 选择 w 去 最 小 化 效率 劳动 成 本 的 一 阶 条 件 。 满 足 (9. 8) 的 工资 重 是 效率 
CK. 
图 9.1 在 (rte, e) 35 [a] EB A an Tow AER. URS ERARA RE PA 
即 在 这 里 c/w 的 比率 是 不 变 的 , 较 高 的 比率 处 在 较 高 的 射线 上 。 因 此 ,厂商 希望 选择 w 





(9, 8) 








图 9.1 效率 工资 的 决定 


p 
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去 获得 尽 可 能 高 的 射线 - -这 发 生 在 eCtw) 的 函数 恰好 同 其 中 一 条 射线 相 切 的 地 方 , 那 便 
是 努力 的 工资 弹性 为 1。(a) 部 分 表明 ,在 厂商 所 偏爱 的 一 定 范围 的 高 工资 上 ,努力 对 工 
资 作 出 充分 的 反应 。(b)? 部 分 表明 厂商 总 是 偏好 一 种 较 低 的 工资 ， 
最 后 ,方程 (9. 7) 表明, 厂商 寥 用 工人 直至 有 效劳 动 的 边际 产品 等 于 其 成 本 。 这 个 条 
件 类 似 于 在 标准 的 劳动 需求 条 件 中 的 对 件 , 即 厂商 会 雇用 劳动 者 , 直至 边际 产品 等 于 
工资 。 
方程 (9. 7) 与 (9. 8 描述 了 单个 厂商 的 行为 。 对 整个 经 济 范围 的 均衡 作出 描述 是 直观 
MH, Re SL RRL. 7) 与 (9. 8) 的 值 。 由 于 厂商 是 相同 的 ,每 个 厂商 选择 w L 
的 相同 值 。 总 的 劳动 需求 因此 是 NI.* 。 如 果 劳 动 了 大 于 这 个 数量 ,厂商 不 会 受到 其 所 选 
择 的 了 w 的 约束 。 在 这 种 情形 中 ,工资 是 w' ,就 业 是 NL* ,并且 失 业 量 为 工 一 ML ， 另 一 
方面 ,如 果 NL 大 于 工 ,厂商 受到 约束 。 在 这 种 情形 中 ,工资 被 提升 ,直至 总 需求 等 于 总 
供给 ,并 且 失 业 不 存在 。 


含义 


这 个 模型 表明 ,效率 工资 如 何 会 引致 失业 。 此 外 ,模型 表明 ,真实 工资 不 会 对 需求 移 
动作 出 反应 。 设 劳动 需求 增加 。 由 于 效率 工资 w 完全 由 努力 函数 e(，) 的 性 质 决 定 ,不 
存在 让 厂商 去 调整 其 工资 的 理由 。 因 此 ,模型 提供 了 有 关 劳 动 需求 的 波动 为 什么 会 导致 
就 业 的 较 大 波动 与 真实 工资 较 低 波动 的 备 择 的 解释 。 此 外 ,真实 工资 与 努力 不 发 生 改 恋 
的 事实 意味 着 ,厂商 的 劳 劲 成 本 并 不 改变 。 结 果 , 在 一 个 具有 价格 决定 能 力 的 厂商 存在 的 
模型 中 ,调整 价格 的 激励 是 小 的 。 

令 人 遗憾 地 ,这 些 结论 作出 的 承诺 很 少 有 兑现 的 。 困 难 是 它们 将 不 仅 要 应 用 于 短期 ， 
而 且 也 可 应 用 于 长 期 :模型 意味 着 , 随 着 经 济 增长 使 劳动 需求 向 上 移动 ,真实 工资 保持 不 
变 并 且 失 业 趋 于 减少 。 最 终 , 失 业 趋 于 零 一 在 该 处 ,需求 的 进一步 增加 会 导致 真实 工资 
增加 。 但 实际 上 ,我 们 并 没有 发 现在 长 期 内 的 失业 的 明显 倾向 。 换 句 话 讲 ,有 关 我 们 需要 
理解 的 劳动 市 场 的 基本 事实 将 是 ,劳动 需求 的 变动 显然 不 会 对 真实 工资 产生 明显 影响 ,并 
有 在 短期 内 它 主要 体现 在 就 业 上 ,而 且 在 长 期 内 需求 变动 几乎 完全 落 在 真实 工资 上 。 我 
们 的 模型 并 没有 解释 这 种 方式 。 


23 更 为 一 般 的 形式 


FH 
在 存在 大 量 的 效率 工资 的 法 在 来 源 的 条 件 下 ,工资 不 可 能 是 努力 的 惟一 决定 因素 。 
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例如 ,假设 工资 影响 努力 ,因为 厂商 不 能 完善 地 监督 工人 ,并 且 工 人 更 关注 于 如 果 厂 商 抓 
住 他 们 在 偷懒 ,其 将 会 失去 工作 的 可 能 性 。 在 这 样 一 种 情形 中 ,工人 被 解雇 的 成 本 不 仅 依 
存 于 工作 所 支付 的 工资 ,而 且 也 依存 于 它 如 何 容易 地 获得 的 其 他 工作 ,以 及 其 他 工作 所 支 
付 的 工资 。 当 失业 很 高 时 ,在 较 低 的 工资 水 平 上 ,工人 会 发 挥 很 大 的 努力 ,而 当 其 他 厂商 
支付 较 高 的 工资 时 ,他 们 将 会 发 挥 较 低 的 努力 。 类 似 的 讨论 可 应 用 于 这 样 的 情形 , 即 由 于 
才能 不 可 发 现 ,或 由 于 感激 或 愤怒 的 情感 ,工资 影响 了 努力 。 

因此 ,努力 消 数 (9,3) 的 一 个 自然 的 一 般 化 则 为 ， 


e= elw ee (9. 9) 


ERE we, 是 其 他 厂商 支付 的 工资 wu 是 失业 率 ,并 且 这 里 下 标 表示 偏 导 数 。 
相对 于 整个 经 济 , 每 个 厂商 是 小 的 ,并 且 因 此 取 w Su 为 给 定 的 。 除 了 ww 与 « 影 
响 努 力 阔 数 之 外 ,代表 性 厂商 的 问题 与 前 面 的 相同 。 因 此 ,一 阶 条 件 可 被 整理 为 : 


F (elw, ws WL) 一 (9, 10) 


we 
elw, Ws u) 


welw, Way u) _ | (9. 11) 
ELW, hh + u) 


这 些 条 件 类 亿 于 模型 的 简化 形式 中 的 (9. 7) 与 (9. 8), 

假设 e( + ) 冰 数 充分 好 地 运行 一 一 对 于 既定 的 tw, Sau, 只 存在 惟一 最 优 的 ww。 给 定 
这 种 假设 ,均衡 要 求 w= w; 如 果 不 是 , 则 每 个 厂商 希望 支付 一 种 不 同 于 现行 水 平 的 工 
资 。 设 w' SL 代表 满足 (9. 10) 一 (9. 1DHw=w, Hw 与 上 的 值 。 像 前 面 一 样 ,如 果 
NL <L HETRE w 并 且 存 在 数量 为 工 一 NE 的 失业 ;并 且 如 果 NL" > 下 ,工资 提 
升 且 劳动 市 场 结 清 。 

模型 的 这 种 扩展 式 形式 对 于 说 明 如 下 情形 作出 了 承诺 , 即 在 长 期 内 不 存在 失业 倾向 ， 
以 及 在 短期 内 ,劳动 需求 的 变动 显然 对 失业 产生 较 大 的 影响 。 这 几乎 易于 由 例证 说 明 


例子 
设 努 力 由 如 下 式 子 给 出 ， 


[EFT a> 
0 其 他 

z= (1— huw, (9, 13) 

这 里 OPC] 并 且 b>, z 是 劳动 市 场 条 件 的 度量 指标 。 如 果 5 一 1,z 是 其 他 厂商 

支付 的 工资 与 所 雇用 的 工人 的 份额 的 乘积 。 如 果 sa<1, 工 人 对 失业 予以 较 少 的 权 数 ;车 


(9. 12} 
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存在 失业 的 利益 或 者 工人 赋予 亲眼 凡 价 值 ,这 种 情形 会 出 更。 如 果 沁 >1, 工 人 对 失业 巴 
以 更 大 的 权 数 :由 于 失去 工作 的 工人 会 不 寻常 地 面临 连续 失业 的 较 高 机 会 ,或 者 由 于 风险 
大 恶 ,这 种 情形 会 出 现 。 最 后 ,方程 (9. 12) 表 明 , 对 于 w>x, 努 力 增加 的 比例 少 于 wr. 

(9. 12) 的 微分 表明 ,对 于 这 种 函数 形式 ,努力 的 工资 弹性 等 于 1 的 条 件 ( 方 程 [9. 11]) 
将 是 ， 


w wor! l 
一 一 | 一 一 一 二 一 9,14) 
Pre el r z l ( 


直观 地 ,可 用 代数 把 (9, 14) 化 简 为 ， 


w= yig ve (9. 15) 
对 于 有 的 一 切 较 小 的 值 , 1/d-A=1+8. i. (9. 15) RY BRE 
劳动 市 场 机 会 指数 提供 一 个 数量 似 近 于 份额 8 的 风险 升水 。 
均衡 要 求 代 表 性 厂商 支付 现行 工资 ,或 者 记 一 必 。 把 这 个 条 件 加 和 (9. 15) 则 可 
获得 ; 
(eu, = (1— buw, (9, 16) 


为 使 这 个 条 件 可 被 满足 ,失业 率 必 定 由 如 下 式 子 给 出 ; 
u= É = up (9.17) 


正如 方程 (9. 15) 所 显示 的 ,如 果 失 业 小 于 usa, 每 个 厂商 想 支付 比 现行 工资 高 的 工 
资 。 反 之 ,如 果 失 业 大 于 ta, 它 想 支 付 较 低 的 工资 。 
把 (9. 17) 与 w=w, 代 人 努力 函数 (9. 12》, 则 表明 均衡 努力 由 如 下 式 子 决定 ， 
wy, — (1 — berg we, |f 
m = [ (1 — bumu, | 
_ É — (1 T 
— = 
= (if Pi (9. 18) 
最 后 ,均衡 工资 由 有 效劳 动 的 边际 产品 等 于 其 成 本 (方程 [9. 10]), Bl F’(eL) = w/e 
决定 。 我 们 可 把 这 个 条 忻 政 写成 为 w = eF eL), 由 于 在 均衡 中 总 就 业 为 (1 一 wpo) 工 ， 
每 个 广 商 必 须 雇用 (1 一 wpa)L/N 个 工人 。 因 此 ,均衡 工资 由 如 下 式 子 给 出 ， 


tg = eF (nL te) (9. 19) 
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含义 


这 种 分 析 具 有 三 个 重要 含义 。 首 先 , (9. 17) 意 昧 着 均衡 的 失业 只 依存 于 努力 函数 的 
参数 ,与 生产 表 数 不 相关 ,生产 函数 的 一 种 癌 了 上 倾 向 并 不 产生 失业 倾 问 。 

第 二 ,8, 即 努力 关于 厂商 所 支付 的 高 于 劳动 市 场 条 件 指 数 的 升水 弹 忻 ,其 相对 中 等 的 
值 会 导致 显著 的 和 失业。 例如 ,要 么 B=0,06 并 且 5=1, 要 么 B=0,03 并 且 5=0,5 意味 着 
均衡 失业 为 6%。 然 而 ,这 个 结论 并 不 像 它 可 能 出 现 的 那样 蝇 ; 一 方面 ,这 些 参 数值 意味 
着 努力 关于 (tw 一 zx) /+ 的 弹性 较 低 , 它 们 也 意味 着 直至 工资 十 分 高 时 , 下 人 们 才 会 发 挥 努 
力 。 例 如 ,如 果 忆 为 0.5 并 且 失 业 处 在 数量 为 6%% 的 均衡 水 平 ,努力 为 零 , 直 至 厂商 的 工 
资 达 到 现行 普 谢 水 平 的 97 名。 在 此 意义 上 ,对 于 这 些 参 数值 ,效率 工资 力量 是 十 分 强 的 ， 

第 三 ,对 于 合理 的 情形 ,厂商 调整 工资 或 价格 (或 者 这 二 者 ) 以 鸽 对 总 失业 的 变化 作出 
反应 ,其 激励 很 可 能 是 小 的 。 假 设 我 们 把 有 关 工 资 与 努力 的 这 种 模型 沿 第 6 章 的 线索 放 
人 定价 厂商 的 模型 。 考 处 这 样 的 情形 一 -在 这 蛙 , 经 济 初始 处 在 均衡 中 ,使 得 = urg, 
并 且 对 于 代表 性 厂商 ,边际 收益 等 于 边际 成 本 。 现 在 设 货币 供给 下 降 ,厂商 并 不 改变 它们 
的 名 文 工 资 或 价格 ,结果 ,失业 上 升 到 wa 水 平 之 上 。 由 第 6 章 可 知 ,微小 的 工资 与 价格 
调整 障 得 会 引致 这 个 情形 成 为 一 种 均衡 一 一 当 且 仅 当 代表 性 ] ` 商 对 调整 的 激励 是 小 的 。 

为 了 更 具体 ,考虑 调 囊 工 资 的 激励 。 方 程 (9. 15) , w= (1 一 扣 )w,/(l 一 局 ,这 表明 
成 本 最 小 化 的 工资 关于 失业 率 是 递减 的 。 因 此 ,厂商 会 前 减 其 成 本 ,因而 厂商 由 削减 其 工 
资 而 提高 其 利润 。 这 个 重要 问题 是 收益 的 规模 。 关 于 努力 的 方程 (9. 12) 意 味 着 ,如 果 厂 
商 使 其 工资 等 于 现行 的 工资 水 平 邮 ,其 单位 有 效劳 动 的 成 本 w/e 则 是 ， 


Wa 
eW a Wes u} 





Cren = 
Wy 

T — pË 

(=) 








= Tt en 8 
aa] 


= (1 Yw, (8, 20) 





另 一 方面 ,如 果 厂 商 改变 其 工资 , 即 其 依照 (9. 15) 去 确定 该 工资 并 因此 选择 世 二 
XA(1 一 局 。 在 这 种 情形 中 ,厂商 的 每 单位 育 效劳 动 的 成 本 为 ， 


w 
Can = 
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_ xf 一 六 
~ Er/ pry 
—__x/d-® 
[80-0] 
=p ggo] w, (9, 21) 
it A=0.06 且 5=1, 使 得 u=. SRM EL LIS MAER RARA 
变 其 工资 。 方 程 (9. 20) 与 (9. 21) 意 昧 着 这 种 上 升 使 Cron FM 2. 6% FF HAE Cay 下降 
3, 2% lt Je ET AA 0.6%, hF B=0, 03 H b=0. 5, Com 
与 Cam 分别 下 降 1.3% 与 1.5%。 因 此 ,在 这 种 情形 中 ,削减 工资 的 激励 永远 是 较 小 的 , 
相反 ,在 竞争 性 劳动 市 场 ,均衡 工资 下 降 的 数量 为 就 业 下 降 百 分 比 与 劳动 供给 弹性 之 
商 。 例 如 ,对 于 3% 的 就 业 下 降 与 0. 2 的 劳动 供给 弹性 ,均衡 工资 下 降 15%, 并 且 在 无 内 
生 努 力 的 条 件 下 ,数量 为 15% 的 工资 下 降 直 接 会 转化 成 15% 的 成 本 下 降 。 因 此 在 这 种 情 
形 中 广 商 具 有 压倒 性 的 前 减 工资 与 价格 的 激励 . 
因此 , 面 对 总 产 出 波动 时 效率 工资 对 调整 工资 的 激励 有 潜在 的 重大 影响 。 结 果 , 它 们 
有 潜力 去 解释 为 什么 劳动 需求 的 变动 主要 影响 短 其 就业， 直觉 上 ,在 竞争 性 市 场 上 ,厂商 
初始 处 在 关于 工资 的 角 解 上 : 三 商会 支付 最 低 的 可 行 工资 一 一 在 此 工资 率 上 , 它 可 雇用 
-工人 。 因 此 ,工资 削 碱 -如 果 可 能 ,它们 确实 是 有 益 的 。 相 反 , 在 效率 工资 条 件 下 ,厂商 
初始 处 在 内 部 最 优 解 上 一 一 在 该 处 ,工资 前 减 的 边际 利益 与 成 本 是 相等 的 。 
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已 经 受到 大 量 关 注 的 效率 工资 的 一 个 来 源 可 能 是 , 广 商 的 监督 能 力 有 限 , 这 迫使 它们 
给 工人 们 提供 发 挥 额 外 努力 的 激励 。 本 节 展 现 了 一 种 关于 这 种 可 能 性 的 特殊 模型 -一 它 
们 由 夏 皮 罗 与 斯 蒂 格 利 芯 构 建 。 

展现 一 种 关于 不 完善 监督 的 正式 模型 ,可 服务 于 三 重 目的 , 第 一 , 它 多 许 我 们 去 探讨 
是 否 一 种 观点 在 严格 审视 下 仍 成 立 。 第 二 , 它 允 许 我 们 分 析 新 的 问题 ,例如 ,在 一 个 正式 
模型 中 ,我 们 只 能 质问 是 否 政府 政策 会 改善 福利 。 第 三 ,模型 使 用 的 数学 模型 在 其 他 背景 
中 是 有 用 的 。 


假设 
经 济 由 大 量 的 工人 工 与 大 量 的 厂商 N 组 成 。 工 人 最 大 化 了 它们 的 预期 贴现 效用 ,而 
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H 商 最 大 化 了 它们 的 预期 贴现 利润 。 模 型 是 在 连续 时 间 上 确立 的 。 为 了 简化 ,分 析 关 
注 于 稳定 状态 。 
首先 ,我 们 考虑 工人 。 代 表 性 工人 的 终生 效用 为 


U= O p>0 (9, 22) 


aul) 为 时刻 的 瞬时 效用 ,而 为 贴现 率 。 瞬 时 效用 为 ， 


u(t) = [oe OR Be Al (9, 23) 
0 如 果 不 被 雇用 
ww 是 工资 而 e 为 工人 的 努力 。 如 果 只 存在 两 种 可 能 的 努力 水 平 ,e 二 0 H e= A 
此 ,在 任何 时 刻 ,工人 必定 处 在 三 个 阶段 中 的 其 中 一 个 阶段 : BLE A EBA OE 
示 ), 雇 用 但 并 不 努力 (由 S 表示 偷懒 ) ,或 者 失业 (由 U ER. 
这 个 模型 的 一 个 重要 部 分 是 其 关于 工人 在 这 三 个 状态 之 间 转 移 的 假设 首先 ,存在 
一 种 工作 终止 的 外 生 率 。 特 别 地 ,如 果 工 人 在 一 定时 刻 , 即 1, 时 刻 开始 从 事 一 项 工作 (并 
旦 工人 发 挥 努力 ), 其 仍然 在 后 来 的 时 刻 , 即 :时刻 被 雇用 的 概率 为 ， 


Pw =e") b>0 (9, 24) 


(9, 24) SRS PCi+t)7P(CD 等 于 e <, 并且 因此 它 不 依存 于 所 如 果 一 个 工人 在 某 个 
时 刻 被 雇用 ,其 在 后 来 + 时刻 仍 被 雇用 的 概率 是 e* 一 一 无 论 工 人 已 被 宕 用 多 入。 这 种 
时 间 依 存 性 的 缺乏 极 大 地 简化 了 分 析 , 因 为 它 意味 着 ,没有 必要 去 追 潮 工 人 已 从 事 其 工作 
多 久 了 ,类 似 于 (9. 24) 的 过 程 便 是 著名 的 泊 松 过 程 。 

描述 工作 中 断 过 程 的 一 种 等 价 方式 是 称 在 每 -单位 时 间 内 工作 中 断 以 概率 总 出 现 ， 
或 者 称 工作 中 断 的 风险 率 为 8。 那 便 是 随 着 di 趋 于 0, 所 雇用 的 工人 的 工作 在 未 来 的 di 
单位 的 时 间 内 终止 的 概率 趋 于 po 。 为 了 明白 我 们 的 假设 草 含 着 这 个 观点 ,注意 (9. 24) 
BRB PO =— AP, 

关于 工人 们 在 各 状态 间 转 移 的 第 二 个 假设 是 厂商 查处 那些 正在 偷懒 的 工人 的 过 程 也 
是 一 个 泊 松 过 程 ， 有 具体 而 言 ,在 每 时 间 单 位 里 查处 以 概率 g 出 现 。g 是 外 生 的 ,并 且 查 处 
不 依存 于 工作 中 断 。 被 发 现 偷懒 的 工人 将 被 解雇 。 关 此 ,如 果 一 个 工人 被 和 雇用 但 正在 偷 
懒 ,其 在 以 后 的 + 时 刻 仍 被 雇用 的 概率 是 e-"( 工 人 不 被 查处 且 不 解雇 的 概率 ) 与 e“( 工 
作 不 被 意外 终止 的 概率 ) 的 乘积 ， 

第 二 ,失业 工人 在 每 单位 时 间 内 ,以 速率 a 找到 工作 ,每 个 工人 把 a 取 做 给 定 的 。 然 
而 , 当 经 济 作为 一 个 整体 时 ,a 是 内 生 决 定 的 。 当 厂商 想 雇 用 工人 时 ,他 们 会 随机 地 在 失 
业 工 人 群体 中 选择 。 因 6 此 = 是 由 厂商 现在 雇用 工人 的 速率 ( 它 由 就 业 工人 数 和 工作 终止 
率 决 定 ) 以 及 失业 工人 数 决定 。 由 于 工人 是 相同 的 ,找到 一 个 工作 的 概率 并 不 依存 于 工人 
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如 何 失业 或 他 们 失业 多 入 。 
厂商 的 行为 是 直观 的 ,在 :时刻 ,其 利润 为 ， 


rt) = FELAD -wD [LO TF SO FCO) POF’) <0 (9, 25) 


这 里 ,L 是 正在 付出 努 亡 的 雇员 数量 ,而 3 是 正在 偷懒 的 雇员 数量 。 厂 商 面临 的 问题 
是 令 和 充分 地 高 ,使 得 其 工人 不 偷懒 ,并 且 选 择 工人 数 为 工 。 出 于 厂商 的 决策 在 任何 时 
刻 只 影响 该 时 肇 的 利润 ,没有 必要 去 分 析 利 润 的 现 值 : 在 每 一 时 刻 ,厂商 选择 we SL 最 
大 化 其 利润 的 瞬时 流量 。 

模型 的 最 终 假 设 是 下 (本 AN SEREF GLN 二 1 ,这 个 条 件 表明 ,如 果 每 个 三 
MRT SOAK Y/N ,那么 ,劳动 的 边际 产品 大 于 付出 努力 的 成 本 。 国 此 , 当 不 存在 不 
完善 的 监督 的 条 件 下 ,存在 充分 就 业 。 


E、U 与 $ 的 值 


BRV, 代表 处 在 状态 i(i 二 E,S, 与 U) 时 的 * 价 值 ”"。 那 便 是,V, 是 由 现在 时 刻 预 期 的 
工人 处 在 状态 ; 中 的 贴现 终生 效用 的 期 望 值 。 由 于 各 种 状态 之 间 的 转移 是 泊 松 过 程 ,Y 
并 不 依存 于 上 人 已 在 其 现在 状态 中 果 了 多 入 或 者 不 依存 于 其 先 验 历史 。 并 且 由 于 我 们 正 
关注 着 稳定 状态 V. ARG EL TTA AE, 

为 了 找到 Ve Vs 与 ,分 析 工 人 们 可 能 在 无 限 的 未 来 中 所 遵循 的 各 种 路 径 ,这 是 不 
Us A), FBR 我 们 可 利用 动态 规划 。 动态 规划 的 核心 思想 是 只 考虑 一 个 简单 的 时 间 间 
RERA V, 自身 来 总结 在 时 区 未 后 所 发 生 的 事情 ， "首先 考虑 在 0 时 刻 被 雇用 且 付 出 
努力 的 一 个 工人 。 暂 时 假设 时 间 被 分 割 成 长 度 为 Ar 的 区 则 ,并 且 在 一 个 时 区 内 失去 其 工 
作 的 工人 只 有 在 下 个 时 区 开始 才能 导 找 新 的 工作 。 设 Ve (ANY Vo (a1) 表示 在 这 种 假设 
下 的 随 着 一 个 时 区 开始 的 就 业 与 失业 值 。 在 一 个 时 刻 , 我 们 将 令 At 趋 于 0。 当 我 们 这 样 
分 析 的 时 候 , 有 关 在 一 个 时 区 内 失去 其 工作 的 工人 不 能 在 该 时 区 剩余 的 时 间 内 找到 新 工 
作 的 约束 变 得 不 相关 ,因此 ,Ve(An) 将 趋 于 YV;， 

如 果 一 个 工人 正在 从 事 一 份 支付 数量 为 w 的 工资 的 工作 ,那么 ,Vs (A 网 由 如 下 式 
于 给 出 : 

Vel At) 


at 
= | ee nw Dd te Le HVA H A VAD] (9. 26) 


(9, 286) 的 第 一 项 反映 了 (0，A0 区 间 的 效用 。 在 :时刻 工 人 仍 被 雇用 的 概率 是 ec-"。 
如 果 工人 被 雇用 ,流量 效用 是 一 5。 把 这 些 信 贴 现 为 0 时 刻 的 值 ,将 会 获得 一 个 数量 为 
e WY(w 一 8) 的 终生 效用 的 预期 贴现 值 。 

(9. 26) 的 第 二 项 反映 了 At 之 后 的 效用 。 在 Al 时 刻 ,工人 以 概率 e- 必 被 雇用 ,以 概 
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率 1 -RRRA PRERE V AU RASS RR OM, 
如 果 我 们 计算 (9. 26) 中 的 积分 . 便 可 把 方程 改写 成 : 


VAD = 4 de Vw ê) 





p+ b 
tele Ve CAO + ee “OV CA) | (9, 27} 
RAE V CAD RRAN I: 
Vaan = oe a+, — ge -e Vn CAD (9, 28) 


如 上 所 述 , 随 着 Ai BT 0,Vs FV ADAR., AE A ATOV 等 于 
VCAN) 的 极限 。) 为 找到 这 个 极限 ,我 们 对 (9, 28) 应 用 Hopital 规 财 ,这 可 得 到， 

] 
pip 

方程 (9. 29) 也 可 直 党 性 地 推出 。 设 想 这 样 一 种 资产 ,直至 工人 被 雇用 时 ,其 按 每 单位 
时 间 一 e 的 报酬 率 六 付 红利 , 当 了 人 被 解雇 时 ,将 不 会 被 支付 该 红利 。 此 外 ,假设 在 要 求 
的 报酬 率 为 的 条 件 下 ,资产 由 风险 中 性 的 投资 者 定价 。 由 十 这 种 资产 的 终生 红利 的 预 
期 现 值 等 同 于 工人 终 千 效用 的 预期 现 什 , 当 工人 就 业 时 ,资产 的 价格 必 为 Ye; 当 工人 失业 
时 ,资产 的 价格 为 。 为 使 资产 被 持 有 , 它 必 须 气 供 一 个 数量 为 的 预期 报酬 率 。 这 便 
起 , 甚 每 单位 时 间 的 红利 与 每 单位 时 间 的 任何 预期 资本 收益 或 损失 之 和 必定 为 pVz， 当 
上 -人 就 业 时 ,每 单位 时 间 的 红利 为 ww 一 5, 并 且 每 单位 时 间 数 量 为 Yi 一 Vi 的 资本 损失 的 
发 生 概率 为 5。 因 此 , 则 有 ; 

Ve = (wE) — blVe— Vu) (9, 30) 


整理 这 个 表达 式 则 获得 (9. 29), 
如 果 工 人 正在 偷懒 ,每 单位 时 间 的 红利 为 w, 并 且 每 单位 时 间 的 预期 资本 视 失 为 (6 十 
9)《Vs 一 Ve)。 因 此 ,利用 与 推导 (9. 30) 时 所 使 用 的 相 类 似 的 推理 , 则 得 出 ， 


PVs = 二 Ys — Vu) (9. 31) 


最 后 ,如 果 工 人 不 被 雇用 ,红利 为 0, 并 且 单 位 时 间 的 预期 资本 收益 (假设 广 商 向 所 许 
用 的 工人 支付 充分 高 的 工资 ,使 得 该 工人 付出 努力 ) 为 aCYs 一 Wi)。2 因 此 , 则 有 ， 


Vu = atVe— Vy) (9, 32) 


Vr [lw 5) PY | (9. 29) 





不 愉 懒 的 条 件 
三 商 必 须 支 付 充 分 高 的 工资 ,使 得 Ve 之 Vs, 否 则 其 工人 不 付出 努力 县 不 生产 任何 物 
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而 。 同 时 ,出 于 努力 不 会 超过 z, 不 必 去 支付 一 个 高 于 引致 其 努力 所 必需 的 最 低 工资 的 超 
额 工资 ， 因此 ,厂商 选择 也 ,使 得 Ve 正好 等 于 Vs", 


Ve Vs (9, 33) 
由 于 Ve 与 Vs 必 相 等 ,(9. 30) 509. 31) 则 意味 着 ， 
GwE) — OV — Vu) = w— (b+) (Ve — Vu) (9, 34) 
或 
全 一 一 二 (9.35) 
q 


方程 (9. 35) BORE MEK T AREETA PE EA 
此 ,工人 获得 租金 。 开 水 的 规模 关于 付出 努力 的 成 本 5 是 递增 的 ,关于 厂商 查处 偷懒 者 的 
效能 4 是 递减 的 。 
其 次 的 步骤 十 找 出 工资 必定 是 使 就 业 的 租金 等 于 5/g 的 工资 方程 (9. 30) 与 (9. 32) 
BRE: 
OVe—Vi) = (w- 2) — la +b — Vo) (9, 36) 


这 个 表达 式 必 意味 着 ,为 了 使 VE — Ve = 6g ,工资 必 为 ， 


w= et (athto) = (9. 37) 


NR EB |B A aa A TE FS Hy AB CO) .找到 工作 的 难 易 度 (a) .工作 
HIE ECD) ARERR Fe BBS AMY MEXT fe BE A A A A 

用 每 个 厂商 的 就 业 工 而 非 失业 者 找到 工作 的 速率 a 来 表示 阻止 偷懒 所 需 的 工资 ,这 
证 明 是 方便 的 。 为 了 替代 a, 我 们 利用 这 样 的 事实 , 即 由 和 于 经 济 处 在 稳定 状态 ,失业 的 上 
天 与 下 降 几 须 平衡 。 每 单位 时 间 工 人 成 为 失业 者 的 数目 是 N( 厂 商 数 ) ,二 (每 个 厂商 的 工 
人 数 ) 以 及 以 工作 中 止 率 ) 三 者 的 乘积 "失业 工人 找到 工作 的 数量 为 工 一 NL ah 
积 。 使 这 商 个 数量 相等 , 便 获得 ; 


NLB 
= 2! (9. 38 
“TF NL ) 


方程 (9. 38) MORE atb = EBAL NL), 这 人 二 于 代入 人 37) 则 获得 ， 








= eoler a (9. 39) 


TN. 


入 们 付出 努力 的 次， I errs 存在 较 少 的 基业 工人 ， 并 县 更 多 的 工人 保 了 
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其 工作 。 因 此 , 朱 业 工人 找到 就 业 是 容易 的 。 阻 止 偷懒 所 需 的 工资 因此 是 就 业 量 的 增 函 数 。 
在 充分 就 业 外 ,失业 工人 立即 找到 工作 ,并 因此 不 存在 被 解雇 的 成 本 ,不 存在 可 有 阻止 偷懒 的 
TE., ENL, tw 空间 内 的 点 集 一 一 它 满足 不 偷懒 条 件 (NSO) ,可 在 图 9. 2 中 表示 。 


Ww 








H32 夏 皮 罗 一 斯 落 格 利 茨 模型 


模型 的 结束 


三 商 雇用 工人 直至 劳动 的 边际 产品 等 于 丁 资 。 方 程 (9. 25) 意 味 着 当 其 工人 正在 付出 
努力 的 时 候 ,厂商 的 利润 流量 为 FOL) 一 wl 。 因 此 ,劳动 的 边际 产品 等 于 工资 的 条 
件 为 ; 

EF GL) = w (9, 40) 
满足 (9. 40) 的 点 集 ( 它 只 是 一 个 传统 的 劳动 需求 曲线 ) 也 由 图 9. 2 说 明 。 

劳动 供给 在 ?至 工人 数 处 是 水 平 的 一 -就业 工 人 数 小 于 斌 ,接着 则 为 重 直 的 。 当 不 
完善 的 监督 不 存在 时 ,在 劳动 需求 与 供给 相交 时 ,均衡 出 现 ， 有 关 在 充分 就 业 处 劳动 的 过 
Pe aR BA RCP’ E/N) > 1 ?的 假设 意味 着 ,这 种 相交 发 生 在 劳动 供给 明 
线 的 垂直 部 分 。 在 图 中 ,瓦尔 拉 斯 均衡 由 点 表示 。 

在 不 完善 的 监督 条 件 下 , 均衡 出 现在 劳动 需求 曲线 (方程 [9 40}) 45 AAR BA 
(方程 [9. 39]) 相 交 处 。 这 个 情形 由 图 中 的 点 表明 ， 在 均衡 处 ,存在 失业 ,失业 工人 们 
在 现行 工资 率 上 严格 地 偏好 就 业 并 付出 努力 ,而 不 是 仍然 失业 。 因此 ,他 们 不 会 使 工资 降 
低 : 广 座 知 道 ,如 果 他 们 以 比 现行 的 工资 稍 低 的 工资 雇用 新 的 工人 , TAR T RTE 
付出 努力 ,因此 ,工资 并 不 下 降 并 且 失 业 仍 存在 。 





368 <> SALARY 


有 两 个 例子 可 能 有 助 于 说 明 模 型 的 运行 。 首 先 ,q 的 上 天 一 一 每 单位 时 间 丛 懒 者 被 
查处 的 概率 增加 -一 -把 不 偷懒 轨迹 向 下 移动 并 且 不 会 影响 劳动 需求 曲线 。 这 个 情形 由 
图 9. 3 表明 ,因此 ,工资 下 降 且 就 业 上 升 。 随 着 9 趋 于 无 穷 大 , 偷懒 者 在 任何 有 限 的 时 间 
单位 中 被 查处 的 概率 趋 于 1。 结 果 , 对 于 小 于 充分 就 业 的 任何 就 业 水 平 , 不 偷懒 的 工资 趋 
于 z。 因 此 ,经 济 趋 于 瓦尔 拉 斯 均衡。 
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第 二 ,如 果 不 存在 流转 更 新 (4=0) ,失业 工人 永远 不 会 被 雇用 。 结 果 , 不 偷懒 的 工资 
不 依存 于 就 业 水 平 。 由 (9. 39) 可 知 ,在 这 种 情形 中 ,不 偷 慷 的 工资 为 ?十 ps/dg 。 直觉 上， 
相对 于 付出 努力 ,每 单位 时 间 由 偷懒 所 获得 的 收益 为 5。 成 本 是 每 单位 时 间 内 成 为 永久 失 
业者 的 概率 q, 以 及 因此 会 损失 由 工作 带 来 的 贴现 剩余 一 一 (ww 一 2)/p 。 使 成 本 与 收益 相 
等 , 便 会 得 到 z 一 6 十 pz/q 。 这 个 情形 在 图 9. 4 中 表明 。 


BM 


模型 意味 着 均衡 失业 的 存在 并 且 表明 可 能 影响 此 失业 的 各 种 因素 。 因 此 ,模型 具有 
一 些 作为 失业 的 候选 解释 的 承诺 。 今 人 遗憾 地 ,模型 是 如 此 地 典型 化 ,以 致 难以 决定 它 将 
预期 什么 水 平 的 失业 或 者 利用 它 去 推出 有 关 随时 间 变 化 的 失业 行为 的 具体 预期 。 

关于 短期 波动 ,考虑 劳动 需求 下 降 的 影响 , 见 图 9. 5。 


NSC]: 
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在 图 中 ,mw 与 工 沿 不 偷懒 轨迹 向 下 移动 。 由 于 劳动 供给 完全 无 弹性 ,就 业 必要 地 作 
出 的 反应 大 于 其 在 完善 监督 条 件 下 所 发 生 的 。 因 此 ,模型 建议 了 一 种 可 行 的 理由 , 即 较 之 
于 如 果 工 人 们 总 是 处 在 其 供给 曲线 上 时 所 发 生 的 变动 ,工资 在 此 可 能 对 需求 推动 的 产 出 
波动 可 做 较 少 的 反应 。 再 者 ,模型 被 充分 地 典型 化 了 ,使 人 们 难以 调度 其 定量 含义 。 

最 后 ,模型 意味 着 分 散 化 的 均衡 是 无 效率 的 。 为 理解 这 个 结论 ,注意 由 于 在 充分 就 业 
的 水 平 上 ,劳动 的 边际 产品 OF C/N) 大 于 工人 供给 努力 的 成 本 z, 最 优 的 配置 是 使 每 个 
人 被 雇用 且 付 出 努力 。 当 然 ,政府 无 法 简单 地 通过 命令 厂商 向 下 移动 需求 曲线 直至 达到 
充分 就 业 ,从 而 使 之 发 生 : 这 种 政策 引致 工人 们 去 偷懒 并 因此 导致 零 产 出 。 但 夏 皮 罗 与 
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斯 带 格 利 获 注 意 到 ,由 总 量 税 或 利润 税 融资 的 工资 补贴 可 改善 福利 。 这 样 一 种 政策 使 劳 
动 需求 曲线 向 上 移动 ,并 且 因 此 沿 不 偷懒 轨迹 增加 工资 与 就 业 ， 由 于 新 增产 出 的 价值 大 
于 其 生产 的 机 会 成 本 ,总 福利 上 升 。 收 益 如 何在 工人 与 厂商 之 间 分 配 , 这 依存 于 工资 补贴 
TERM. 


扩展 


基本 模型 可 用 许多 方式 进行 扩展 ,这 里 .我 们 讨论 三 种 。 

首先 ,有 关 劳 动 市 场 的 一 个 重要 问题 是 ,在 既定 的 失业 显然 如 此 有 害 于 工人 的 条 件 
下 ; 当 雇 主 减 少 其 所 使 用 的 劳动 量 的 时 候 , 他 们 为 什么 采用 解雇 工人 而 非 实行 工作 分 膏 安 
排 。 人 们 可 能 预期 工人 给 减少 失业 风险 以 充分 高 的 估价 使 得 他 们 将 愿意 在 一 个 利用 工作 
分 享 而 非 解 寥 的 企业 以 较 低 的 工资 工作 。 夏 皮 罗 与 斯 蒂 格 利 芯 的 模型 (被 修正 ,使 得 雇员 
的 工作 时 数 可 变 ) 建 议 了 一 种 关于 工作 分 享 的 令 人 迷惑 的 反常 性 的 可 能 解释 。 工 作 时 数 
的 减少 降低 了 雇员 由 其 工作 所 获得 的 剩余 。 结 果 , 厂 商 必须 支付 可 阻止 偷懒 上 升 的 工资 。 

1 一 方面 ,如 果 三 商 解雇 了 一 些 工 人 , 留 下 的 工人 的 剩余 并 没有 改变 ,由 此 工资 不 必 再 度 
增加 。 因 而 ,厂商 可 能 发 现 解雇 工人 比 工作 分 享 可 更 受 偏 爱 , 尽 管 它 使 工人 面临 更 火 
风险 ， 

第 二 , 布 治 与 草 默 斯 (Bulow and Summers 1986) 把 模型 加 以 扩展 ,使 之 包括 第 二 种 芽 
作 一 一 在 这 里 努力 可 被 完善 地 监督 。 这 些 工作 会 成 为 计件 性 的 工作 一 一 在 此 ,例如 产 出 
可 被 观察 。 由 于 在 这 个 部 门 中 ,不 存在 非 对 称 的 信息 ,这 种 工作 不 提供 剩余 旦 不 被 配给 。 
在 这 种 可 行 的 假设 下 ,剩余 的 缺 季 导致 高 水 平 的 流转 ， 具 有 不 完善 监督 的 工作 继续 支付 
-一 种 高 于 市 场 结 清 的 工资 。 因 此 ,在 这 些 工 作 中 的 边际 产品 较 高 ,工人 一 日 获得 这 类 工 
作 , 将 不 愿 离开 。 如 果 模 型 被 进一步 地 扩展 ,从 而 包括 具有 不 澡 工 作 归 属 感 的 工人 团体 
ee 4 的 直人 ), 这 便 需 要 较 高 的 工资 ,以 引致 那些 具有 较 少 工作 归属 感 的 工人 付出 努 

结果 ,那些 具有 需要 监督 的 工作 的 厂商 不 愿意 去 雇用 那些 存在 较 低 工 作 归属 感 的 工 
N ,并 且 这 些 工人 不 成 比例 地 受 麻 于 低 工资 高 流 转 部 门 。 关于 工资 水 平 ,流转 性 与 职业 分 
割 性 的 这 些 预 期 与 由 道 瑞 格 与 皮尔 (Docringer and Piore 1971) 在 其 关于 二 元 劳动 市 场 的 
理论 中 所 确认 的 关于 初次 与 二 次 工作 事实 相 易 合 。 

第 三 个 扩展 对 于 理论 而 言 更 成 问题 。 迄 今 为 止 ,我 们 已 假设 薪 柄 采取 了 传统 的 工资 
支付 形式 。 但 是 ,正如 在 效率 工资 的 潜在 来 源 的 一 般 讨论 中 所 建议 的 ,更 为 复杂 化 的 薪酬 
政策 可 剧烈 地 改变 不 完善 监督 的 效应 。 关于 这 类 薪酬 政策 的 例子 是 抵押 与 工作 出 售 。 当 
厂商 要 求 新 工人 交付 一 份 抵押 金 一 一 如 果 其 被 发 现 偷懒 ,该 抵押 人 金 则 被 没收 。 在 这 个 时 
伴 , 抵 押 出 现 。 通 过 要 求 充分 大 的 抵 抑 金 ,厂商 可 诱 致 工人 们 即使 在 市 场 结 清 的 工资 上 也 
不 偷懒 。 那 便 是 , 它 可 把 不 偷懒 的 罗 迹 向 于 移动 ,直至 该 线 正 好 同 劳动 供给 曲线 相等 。 如 
凡 三 商 还 能 够 要 求 抵押 金 ,他 们 将 如 此 做 ,并 且 失 业 将 由 模型 中 清除 。 如 果 厂 商 要 求 雇员 
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在 其 被 雇用 时 支付 一 笔 费用 时 ,工作 销 信 出现。 如 果 厂 商 正在 由 新 工人 获得 支付 时 ,对 于 
Ene ROE RRA. A , 随 着 经 济 把 不 偷懒 曲线 向 上 移动 时 ,工资 与 就 业 均 
上 升 。 再 次 ,如 果 厂 商 能 够 出 售 其 工作 ,他 们 因此 将 如 此 做 。 

保证 金 , 上 作出 售 及 类 似 的 措施 受到 了 完善 的 资本 市 场 缺 乏 的 女 制 (使 得 在 工人 被 雇 
用 时 难以 交 出 较 大 数额 的 保证 金 或 支出 较 大 数额 的 费用 ) 。 这 些 也 受到 工人 的 如 下 担心 
的 限制 , 即 厂商 可 能 会 错误 地 指控 他 们 偷懒 并 占有 保证 金 或 开除 他 们 并 保留 其 工作 费 。 
但 是 ,正如 卡 米 切 约 (Carmichael 1985) 所 强调 的 ,类 似 这 样 的 考虑 将 不 会 完全 地 消除 这 
些 计 划 。 如 果 工 人 们 严格 偏好 就 业 而 非 失业 ,例如 ,厂商 会 由 边际 性 地 对 工作 索要 更 多 支 
付 而 提高 利润 。 在 这 种 情形 中 ,工作 不 会 被 配给 ,但 会 归属 于 那些 正 愿 意 为 此 支付 最 多 的 
工人 。 因 此 ,即使 这 些 计划 受到 诸如 不 完善 的 资本 市 场 等 要 素 的 限制 ,它们 仍 会 消除 失 
业 。 总 之 ,对 于 这 种 理论 ,工作 费 与 执行 操 证 金 的 缺乏 仍 是 一 个 谜 。” 

最 后 ,重要 的 是 记 住 , 夏 皮 罗 一 斯 蒂 格 利 获 模型 关注 一 种 特殊 来 源 的 效率 工资 。 其 结 
论 不 具 一 般 性 。 例 如 ,假设 广 商 发 现 商 工资 是 富 豚 引力 的 ,因为 在 他 们 无 法 观察 的 方面 
改善 了 工作 应 贡 者 的 素质 ， 由 于 工作 的 吸引 力 假 设 依 存 于 总 的 薪酬 组 合 ,在 这 种 情形 中 ， 
厂商 无 采纳 诸如 工作 售 出 之 类 的 计划 的 激励 。 同 样 , 也 无 理由 去 预期 夏 皮 罗 --- 斯 鞍 格 利 
蕊 模型 有 关 劳 动 需求 转移 效应 的 洛 义 向 这 种 情形 的 应 用 。， 

正如 在 第 3.9 节 所 描述 的 ,工人 有 关 感激 , 愤 候 及 公平 的 情绪 显然 对 于 工资 确定 是 重 
要 的 。 如 果 这 些 考 虑 是 劳动 市 场 并 不 结 清 的 理由 ,那么 ,再 也 没有 理由 去 预期 夏 皮 罗 -斯 
Fir RAY CHR FI FST HU 与 劳动 壕 求 变动 的 效应 成 立 的 舍 义 。 在 这 种 情形 中 ,理论 很 
少 提供 指南 。 一 般 化 关于 劳动 市 场 的 失业 与 周期 性 行为 的 决定 因素 的 预期 ,要求 更 为 详 
上 尽 地 研究 工人 态度 的 决定 因素 及 其 对 生产 力 的 影响 。 第 9. 9 节 洛 这 个 方向 描述 了 一 些 前 
提 性 的 尝试 ， 
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对 我 们 在 这 章 中 讨论 的 瓦尔 拉 斯 假设 的 第 二 个 偏离 是 厂商 与 工人 之 间 长 期 关系 的 存 
人 在。 厂商 并 不 是 在 每 个 时 期 更 新 工人 的 ,相反 ,许多 工作 涉及 长 期 的 归属 感 ,以 及 要 求 相 
当 多 的 由 工人 承担 的 企业 专用 技术 。 例 如 , 阿 克 洗 夫 与 梅 因 (Akerlof and Main 198 
SRR Hall 1982) 发 现 ,在 美国 ,平均 工人 的 在 职 时 间 将 大 约 持续 10 年 。 

长 期 关系 的 可 能 性 意味 着 ,在 每 时 期 ,工资 并 不 必 去 调整 以 结 清 劳动 市 场 。 只 要 工人 
蔬 期 获得 的 收入 流 比 其 外 部 的 机 会 更 受 伪 爱 ,他 们 愿意 留 在 现在 的 工作 上 。 由 于 其 与 雇 
主 的 长 期 关系 ,对 于 这 种 比较 ,他 们 现在 的 工资 可 能 相对 不 重要 。 这 节 及 下 面 商 他 将 探讨 
这 种 观察 的 结果 。 这 节 将 考虑 与 厂商 打 父 道 的 工人 群体 为 固定 的 情形 。 第 9. 6 节 与 第 
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9.7 节 探 讨 放松 这 个 假设 的 效应 。 
模型 


考虑 -- 个 同 工 人 群体 打交道 的 厂商 ,其 利润 为 ， 
x—AF(L)—ul File) > 0. Fe) 0 (9. 41) 


这 里 工 是 三 商 雇用 的 劳动 数 乔 ,而 w 是 真实 工资 。A 是 变动 利润 函数 的 一 个 因子 ， 
筷 可 反映 技术 (使 得 其 较 高 的 价值 意味 着 ,厂商 可 由 既定 的 劳动 数量 中 生产 出 更 多 产 出 )， 
或 体现 整个 经 济 范 围 的 产 出 (使 得 其 较 高 的 价值 意味 着 厂 商 对 于 既定 的 产 出 ,可 获得 -个 
较 高 的 相对 价格 ) 。 

与 考虑 多 个 时 期 的 情形 不 同 ,考虑 -… 个 单一 时 期 是 容易 的 ,并 日 假设 A 是 随机 性 的 。 
内 此 ,例如 , 当 工人 决定 大 否 为 厂商 汪 作 时 ,在 既定 的 及 的 随机 性 的 条 件 下 ,他们 考虑 其 
在 单一 时 期 获得 的 期 望 效用 ,而 不 是 权衡 当 为 了 对 外 的 波动 作出 反应 ,其 收入 与 工作 时 
效 发 生 改 变 时 ,他 们 在 许多 个 时 期 上 所 获得 的 平均 效用 ， 

和 A 的 分 布 是 离散 的 。 存 在 和 A 的 KK 个 可 能 值 ,可 由 i 表明 ;pp, BA =A, 的 概率 。 内 
此 ,厂商 的 期 望 利润 是 ， 


K 


Elx] = >) p [AF >) ~ wh] (9, 42) 


在 这 里 ,如 果 A HERAN A, L, tj w, 表示 劳动 的 数量 与 真实 工资 。 厂 商 最 大 化 
其 期 望 利润 ,因此 ,风险 是 中 性 的 。 

每 个 工人 被 假设 工作 相同 的 数量 ,代表 性 本 人 的 效用 为 ， 

4 一 一 YU) UC) > OU) OV) SOW) SO (9, 43) 

这 里 ,5(C，) 给 出 申 消 费 而 获得 的 效用 ,并 日 Yr 。 ) 表 未 工作 产生 的 负 效 用 。 由 于 
UY 。) 为 负 , 工 人 们 是 风险 厌恶 的 ." 

工人 们 的 消费 C 被 假设 等 于 其 劳动 收 人 , 即 wL,"* 那 重 是 ,工人 们 不 能 购买 防止 就 业 
与 工资 波动 的 保险 。 在 一 个 更 为 充分 发 展 的 模型 中 ， 由 于 工人 们 是 异 质 性 的 ,并 及 对 其 劳 
动 市 场 前 景 拥 有 私人 信息 。 这 种 情形 会 出 现 。 但 在 现在 的 模型 中 ,我 们 只 简单 地 假设 不 
存在 外 部 保险 。 

方程 (9. 43) 意 味 着 代表 性 工人 的 期 望 效用 为 ， 


K 
Ee] = PPLUCC) -VC (9. 44) 
id 


存在 着 某 个 期 望 效用 的 保留 水 平 ww 一 “工人 必定 会 在 效 得 此 效用 水 平 的 条 件 下 才 
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愿意 为 厂商 服务 。 一 - 旦 上 人 们 同意 签订 -一 份 合同 , 便 没有 劳动 流动 性 了 。 因 此 ,对 丁 合同 
的 惟一 约束 是 涉及 其 所 提供 的 效用 的 平均 水 平 ,而 不 是 任何 单个 状态 中 的 效用 水 平 ， 


Lethal 


— Fh BAA A LES Re STR ARB A 被 确定 , 它 使 厂商 选择 
就业; 大 多 数 的 实际 合同 至 少 表 明 是 采用 此 形式 的 。 在 这 样 一 种 合同 下 ,失业 与 真实 工 
资 刚 性 立即 出 现 。 例 如 ,劳动 需求 的 下 降 引 致 厂商 在 赔 定 的 真实 工资 水 平 上 减少 就 业 , 同 
时 ,劳动 供给 并 不 移动 ,因而 创造 了 失业 (或 者 如 果 一 切 工 人 以 相同 的 劳动 量 投 人 企业 ,就 
LAE DED. FAR SMA PE AY RRS, EX ANE. 

fF TS ARK FRE SAS ME ORE, PRE 
LAE EARN Cl EE Leontief 1946, 巴 罗 1977b, 豪 尔 1980)。 由 于 工资 是 
间 和 定 的 ,并 且 厂 商 在 工资 当做 给 定 的 条 件 下 选择 就 业 ,劳动 的 边际 产品 不 依存 于 4。 但 由 
于 就 业 随 A 而 改变 ,工作 的 边际 负 效 用 依存 于 4。 因 此 ,劳动 的 边际 产品 -一 般 不 等 于 劳 
动 的 边际 负 效 用 ,并 因此 使 当 事 各 方 因 合同 而 改善 的 可 能 性 存在 。 并 且 如 果 劳 动 供给 不 
是 十 分 有 弹性 的 ,无 效率 是 较 大 的 。 例 如 , 当 工 作 的 边际 负 效 应 较 小 时 ,并 因而 工人 们 较 
轻松 地 工作 时 ,厂商 与 工人 均 会 被 改善 。 

因此 ,如 果 我 们 可 解释 为 什么 广 商 与 其 工人 将 会 同意 这 样 一 种 安排 ,那么 我 们 使 会 求 
助 于 这 样 的 固定 工资 合同 作为 失业 与 真实 工资 刚性 的 一 种 潜在 解释 , 即 就 业 是 由 厂商 的 
自由 谢 酌 而 决定 的 。 然 而 ,本 节 剩 下 的 部 分 表明 ,我 们 的 假设 意味 着 他 们 将 实际 同意 一 份 
上 分 不 周 的 合同 。 第 9. 6 节 因 此 表明 了 关于 我 们 的 模型 的 一 种 变形 , 即 该 模型 将 会 产生 
的 一 些 事情 十 分 接近 于 这 种 类 型 的 合同 。 


效率 合同 


为 了 明白 一 份 工资 合同 的 政 善 是 如 何 可 行 的 , 设 厂 商 提供 给 工人 们 一 份 合同 一 -…- 对 
FA 的 每 种 可 行 的 实现 , 它 界定 工资 与 劳动 时 数 。 由 于 实际 的 合同 并 不 会 明晰 地 把 就 业 
与 工资 界定 为 状态 的 函数 ， 这 样 的 合同 便 是 所 谓 的 隐 性 合同 。 了 

回忆 厂商 必定 至 少 会 给 工作 门 提 供 某 个 较 低 的 预期 效用 水 平 uy 48 没有 其 他 的 约 
束 。 此 外 ,由 于 上 ; 与 wi 决定 C, ,我 们 可 把 在 每 种 状况 中 厂商 的 选择 变量 视 为 上 与 C, 而 
非 上 与 w。 厂商 问题 的 拉 格 郎 日 式 子 因 此 为 ， 

K K 
£= 2 PLAF Ui) ~C]+a (D PLUG) 一 VC -u (9, 45) 

G 的 一 阶 条 件 为 ; 

— p, Håp U CC}=0 (9, 46) 
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或 
UC) = ; (9, 47) 


方程 (9. 47) 意 昧 着 消费 的 边际 效用 在 各 种 状态 间 不 变 , 因 此 消费 在 各 状态 间 不 变 。 
所 以 ,风险 中 性 的 厂商 会 充分 地 给 风险 厌恶 的 [人 投 保 。 


,的 一 阶 条件 是 ， 
piAF (LO = Ap, VCL) (9, 48) 


方程 (9, 47) BRB A= IUO ,在 这 里 ,CC 是 消费 的 不 襟 水 平 。 把 这 个 事实 代 人 方 
AUS. 48) 并 且 给 两 边 除 以 户 , 则 有 : 


AFL) = +r (9, 49) 


ax 


在 效率 合同 条 件 下 ,下 人 的 真实 收 人 不 变 。 因 此 ,模型 显然 意味 着 更 强 的 真实 工资 刚 
EERE APSARA LAS ,模型 意味 着 每 小 时 的 工资 是 反 周 期 性 的 。 然 而 , 令 
人 遗憾 的 是 ,这 种 结论 无 助 于 说 明 这 样 的 困惑 , 即 劳动 需求 的 变动 显然 会 导致 就 业 的 较 大 
变化 。 问 题 是 ,在 长 期 合同 条 件 下 ,工资 不 再 起 配置 性 的 作用 。 那 便 是 ,在 工资 给 定 的 条 
件 下 ,厂商 不 再 选择 就 业 。 和 相反 ,就 业 水 平 作为 状态 的 函数 在 合同 中 被 界定 。 并 且 由 
(9. 49) 有 可 知 ,这 个 水 平 正 是 使 劳动 的 边际 产品 同 增加 劳动 时 间 的 边际 贷 效 用 相同 AE. 

结果 ,模型 意味 着 ,三 商 改变 其 所 使 用 的 劳动 量 的 成 本 显著 地 随 其 就 业 水 平 而 变化 。 候 
没 厂 商 想 在 状态 i 中 边际 性 地 增加 就 业 。 为 做 到 这 点 , 它 必 须 提 高 工人 们 的 薪 炙 , 以 便 合 他 
们 较 以 前 不 会 恶化 ,由 于 工人 变动 的 预期 效用 成 本 是 pV (L),C 必须 提高 
PV 《LU CC) 。 因 此 ,在 一 个 既定 的 状态 中 ,增加 就 业 给 厂 商 带 来 的 边际 成 本 是 同 V L) 
成 比例 的 。 如 果 劳 动 供给 相对 无 弹性 ,V CL BEL, 急剧 地 增加 , 因 调 , 当 劳 动 就 业 较 高 时 劳 
动 带 给 厂商 的 成 本 大 于 在 就 业 较 低 时 的 成 本 。 例 如 ,把 这 种 合同 模型 归 人 类 似 于 第 6.8 节 
中 的 价格 决定 模型 ,这 将 并 不 会 政变 如 下 的 结果 , 即 相 对 无 弹性 的 劳动 供给 创造 了 让 厂商 在 
辛 条 中 去 前 减 价格 并 增加 就 业 , 以 及 在 繁荣 中 提高 价格 ,减少 就 业 的 强 有 力 的 刺激 。 

除了 无 法 预期 相对 无 周期 性 的 劳动 成 本 外 ,模型 无 法 预期 失业 ， 正如 上 而 所 强调 , 隐 
性 合同 使 劳动 的 边际 产品 与 工作 的 边际 负 效 用 相同 。 然 而 ,模型 确实 意味 着 对 显 性 失业 
的 可 行 解释 。 在 效率 合同 中 ,在 工资 既定 时 ,二 人 不 能 自由 地 选择 其 劳动 供给 。 相 反 , 
资 与 就 业 同时 被 界定 以 便 获 得 最 优 的 风险 分 担 与 配置 性 效率 ， 当 就 业 较 低 时 , A 
际 负 效用 是 低 的 ,并 且 小 时 工资 C/L; 是 高 的 。 因 此 ,工人 们 希望 他 们 会 在 厂商 现在 支付 
的 工资 水 平 上 更 多 地 工作 。 结 果 ,尽管 就 业 与 工资 被 最 优 地 选择, 工人 们 显然 受到 其 劳动 
供给 的 约束 。 
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9.6 内 部 人 一 外 部 人 模型 








第 9.5 节 中 的 分 析 假 设 ,厂商 正在 同 -- 个 固定 量 的 工人 群体 打交道 。 在 现实 中 ,存在 
两 组 潜在 的 工人 团体 。 第 一 个 团体 一 -内 部 人 -一 在 判断 时 刻 , 他 们 已 同 广 商 有 一 定 的 
联系 ,其 利益 因此 在 合同 中 已 考虑 。 第 二 个 团体 一 一 外 部 人 一 一 他 们 同 厂商 无 初始 的 联 
系 ,但 在 合同 确定 后 ,他 们 可 能 被 雇用 。 这 种 区 别 对 于 波动 与 就 业 是 双关 重要 的 。 


内 部 人 与 外 部 人 和 和 劳动 成 本 的 周期 性 行为 


考虑 一 个 厂商 与 一 个 工人 集合 。 三 商 与 内 部 人 正在 就 作为 状态 函数 的 工资 与 就 业 进 
行 谈判 ,劳动 时 数 被 固定 。 因 此 ,劳动 投 人 只 可 借助 工人 数 的 变化 而 变化 ,厂商 利润 为 ; 
T = AF Li + Lo) -一 wL; — wpLo (9, 50) 


这 里 ,Li 5 Lo 分 别 是 厂商 雇用 的 内 部 人 与 外 部 人 的 数目 ,而 w 与 zwo 分 别 是 其 工 
资 。 像 前 面 一 样 ,A 是 随机 性 的 , 甚 取 内 ERRERA p, 内 部 人 有 被 雇用 的 优先 权 。 因 
此 , 仅 当 上 等 于 内 部 人 的 数目 Li; BY. Lo 才能 为 正 。 
PRA ALR GH (Oswald 1993) 与 高 特 非 斯 (Gottfries 1992) 认 为 劳动 市 场 具有 两 个 特 
征 一 一 它们 会 严重 地 影响 厂商 所 面临 的 问题 。 第 一 个 是 ,由 于 正常 的 就 业 增 加 与 更 新 ,内 
部 人 在 大 部 分 时 间 被 充分 雇用 ,并 且 惟 一 的 亡 用 决策 是 关于 客 少 外 部 人 被 雇用 的 。 将 此 
取 做 极端 情形 ,在 这 里 ,我 们 假设 L 总 是 等 二 元 ,由 于 内 部 人 总 会 被 雇用 ,其 效用 只 依存 
于 他 们 的 工资 : 
w= Uw) UC) > 0, UO) <0 (9,51) 


Ea Br B28 5 es SE ST Dy TH SAS AREE, KP TAT 
资 不 可 被 独立 地 决定 : ESR AAR LAT a A AY 
工资 也 越 高 。 为 了 简化 分 析 , 骨 次 采用 极端 形式 ,我 们 假设 w MA w: 而 一 一 对 应 地 
EF: 


Wy = we cd (9.52) 


SLI FRB RACED TOR OP RE HE AS AAO BEBE Cc) 
是 充分 地 小 的 ,使 得 厂商 随 着 其 需要 , 它 总 会 在 ww 一 c 水 平 上 雇用 尽 可 能 多 的 新 工人 。 因 
此 ,模型 最 为 明显 地 应 用 于 正面 对 着 强大 的 工会 或 者 必须 因 一 些 其 他 理由 支付 较 高 工资 
的 厂商 。 

在 每 种 状态 中 ,把 厂商 的 选择 变量 视 为 wi 与 Lo 是 方便 的 。ww Hw 与 方程 (9. 52) 
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决定 ;Li 固定 在 Li 水 平 上 。 像 前 一 节 一 样 ,厂商 给 内 部 人 提供 的 期 望 效 用 至 少 为 zu， 
商 问题 的 拉 格 妆 日 式 子 为 


K 
- >， AFL; + Lo) — uL: — (wy a 
rez] 


--1 





(9. 53) 


Lo; 的 一 阶 条 件 为 ， 
BAF Ga t+ Lo) — (a, —0)] = 0 (9, 54) 


AF Lit Lo) = wy —c (9, 55) 


方程 (9. 55) 意 味 着 , 像 传 统 的 劳动 需求 问题 一 样 ,但 它 同 存在 隐 性 合同 时 所 发 生 的 事 
情形 成 鲜明 对 比 的 是 ,所 选择 的 就 业 使 劳动 的 边际 产品 与 工资 相等 。 理 由 是 外 部 人 一 -- 
他 们 是 同 边际 就 业 决 策 相 关联 的 工人 ,并 不 涉及 初始 的 谈判 。 内 部 人 与 厂商 最 大 化 其 共 
同 的 剩余 。 因 此 ,他 们 河 意 所 雇用 的 外 部 人 达到 这 样 的 点 上 , 即 其 边际 产品 等 于 其 必须 支 
付 的 工资 的 水 平 。 外 部 人 的 偏好 同 这 种 计算 不 相关 。 

zi 的 一 阶 条 件 是 ; 

— p (Li + Lo) +Ap:U (wy) =0 (9, 56) 

这 意味 着 ， 

U' (wy) = att bo (9,57) 

由 于 fo 在 好 的 状态 中 较 高 , (9. 57) ERA Uo ) 较 高 。 这 要 求 ww 较 低 一 那 使 
是 ,工资 是 反 周 期 性 的 。 直 观 性 地 ,厂商 与 内 部 人 想 使 雇用 外 部 人 的 成 本 下 降 ， 因 此 ,在 
就 业 高 的 状态 中 , 他们 降低 了 工资 。 总 之 ,这 种 模型 意味 着 真实 工资 是 反 周 期 性 的 ,并 且 
它 代表 了 给 厂商 带 来 的 劳动 的 真实 成 本 。 

设想 弱化 这 些 结论 的 变化 是 很 容易 的 。 例 如 ,如 果 存 在 这 样 的 状态 , 即 一 些 内 部 人 被 
解雇 ,因为 对 于 那些 状态 , 合 合同 将 使 劳动 的 边际 产品 等 于 其 内 部 人 的 时 间 机 会 成 本 而 非 其 
工资 。 同 理 ,如 果 不 存在 外 部 人 的 无 限制 的 供给 ， 这 将 会 倾向 使 工资 关于 A 增加 而 非 下 
降 。 然 而 ,这 类 变化 并 不 完全 地 消除 这 样 的 结论 , 即 内 部 人 一 外 部 人 条 件 会 降低 厂 Pas 
动 的 边际 成 本 的 周期 敏感 ， 

模型 的 重要 假设 是 外 部 人 与 内 部 人 是 相互 联系 的 。 在 这 种 联系 不 存在 的 条 件 下 ,在 
现行 的 整个 经 济 范围 的 工资 水 平 上 ,厂商 可 雇用 外 部 人 。 在 劳动 供给 无 弹性 的 条 件 下 , 工 
HERR RR 而 在 繁荣 中 较 高 ， 因而 , 浅 商 的 劳动 的 边际 成 本 具有 高 度 顺 周期 的 
Hii. 
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令 人 遗憾 的 是 ,内 部 人 一 外 部 人 文献 并 没有 确立 这 样 一 个 强 有 力 的 倾向 , 邯 外 部 人 与 
内 部 人 的 工资 是 联系 的 。 高 特 菲 斯 认为 这 样 一 种 联系 来 自 于 这 样 的 事实 , 即 厂商 必定 被 
赋予 一 定 的 开除 那些 正在 偷懒 或 无 能 力 的 工人 的 自由 ,并 且 内 部 人 与 外 部 人 工资 的 过 度 
差距 将 会 赋予 厂商 利用 这 种 自由 的 激励 。 布 兰 查 德 与 萨 默 斯 (1986) 认 为 ,内 部 人 不 愿 多 
洗 在 较 低 的 工资 水 平 上 雇用 大 量 的 外 部 人 ,因为 他 们 意识 到 , 随 着 时 间 的 变化 ,这 样 一 项 
政策 将 导致 外 部 人 控制 谈判 过 程 , 但 把 内 部 人 与 外 部 人 的 工资 联结 起 来 是 否 为 处 理 这 些 
问题 的 最 好 办 法 呢 ? 这 点 尚 不 清楚 。 如 果 整 个 经 济 范围 内 的 工资 有 时 远 低 于 ww 一 <, 把 
内 部 人 与 外 部 人 的 工资 联结 起 来 是 十 分 费 成 本 的 。 如 果 三 商 与 其 内 部 人 相反 ,同意 对 厂 
商 寥 用 外 部 人 的 能 力 予 以 一 定 的 限制 ,或 者 如 果 他 们 向 新 雇用 的 工人 案 要 一 笔 费用 (并 且 
使 这 笔 费用 随 wi 与 整个 经 济 范围 内 的 工资 之 间 的 差额 而 变化 ), 他 们 因此 可 能 获得 改 
善 。 因 此 ,我 们 只 能 得 出 这 样 的 结论 , 即 如 果 内 部 人 与 外 部 人 之 间 的 联系 被 建立 , 内 部 
人 一 外 部 人 的 考虑 有 重要 的 潜在 含义 。 


失业 


如 果 整 个 劳动 市 场 由 内 部 人 的 控制 力 来 刻画 其 特征 ,更 大 的 内 部 人 控制 力 会 通过 提 
高 工资 并 使 厂商 把 其 劳动 需求 曲线 向 上 移动 ,从 而 减少 就 业 。 因 此 ,在 这 种 情形 中 ,内 部 
人 一 外 部 人 的 区 分 为 失业 提供 了 一 个 备 选 的 解释 。 

然而 ,更 为 现实 性 的 情形 是 ,内 部 人 的 控制 力 只 是 部 分 在 劳动 力 市 场 上 存在 ,而 劳动 
市 场 的 其 他 部 分 则 是 相对 竞争 性 的 。 但 即使 在 这 种 情形 中 ,内 部 人 的 权力 可 增加 平均 的 
失业 。 当 一 些 部 门 比 其 他 部 门 提供 较 高 的 工资 时 , 工人 将 有 动力 试图 获得 那些 部 门 中 的 
C 作 。 劳 动力 市 场 的 新 进 人 者 因此 会 迟 于 接受 竞争 性 部门 的 工资 ,并 且 那 些 已 从 高 工资 
部 门 解 筷 的 工人 ,在 他 们 放弃 返回 到 其 原 工 作 上 的 希望 之 前 ,将 会 接受 较 长 的 失业 
ee 

这 种 推理 表明 ,在 第 9 5 节 中 探讨 的 定 立 合同 的 考古 可 能 会 增加 平均 失业 。 在 那里 
所 分 析 的 模型 中 ,出 现在 合同 中 的 工人 的 就 业 是 有 效 的 。 但 我 们 忽 栈 了 如 下 的 问题 , 即 是 
否 这 样 的 安排 包括 了 整个 经 济 以 及 工人 们 将 如 何 出 现在 这 样 的 一 种 安排 中 的 问题 。 如 颗 
存在 两 种 部 门 ,一 个 是 共有 显 性 或 隐 性 合同 的 部 门 ,一 个 是 其 就 业 与 工资 大 体 由 竞争 决定 
的 部 门 ,如 果 工 人 们 在 合同 部 门 境遇 较 好 ,那么 ,他 们 将 会 有 动力 接受 较 高 的 失业 以 增加 
他 们 获得 这 些 高 素质 工作 的 机 会 。 

证 明 这 种 机 制 对 于 实际 就 业 怎样 地 至 关 重 要 的 证 据 是 相对 少 的 。 萨 黑 斯 (1986b) 认 
为 这 样 的 等 待 失业 对 于 平均 失业 的 决定 是 核心 的 。 他 提出 了 这 样 的 证 据 , 即 美国 各 州 间 
及 各 时 间 上 工资 扩散 的 一 般 指 标 及 “高 质量 "与 “ 低 质 量 " 工 作 之 间 的 工资 差异 的 指标 , 它 
们 强 有 力 地 同 平均 失业 率 的 差异 相关 联 。 这 正 是 人 们 将 会 预期 的 。 如 果 工 人 们 努力 获得 
那 种 具有 大 于 市 场 结 清水 平 的 工资 的 工作 ,并 且 这 成 为 失业 的 一 个 重要 来 源 ,那么 ,我 们 
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已 具有 的 有 限 的 证 据 表 明 , 这 些 模型 可 以 为 理解 失业 提供 一 个 可 靠 的 路 径 。 


9.7 Je 





前 面 模型 的 一 个 重要 构件 是 假设 内 部 人 总 是 会 被 雇用 的 , 然 面 , 这 种 假设 可 能 在 一 征 
的 情形 中 失效 。 最 为 重要 的 是 ,如 果 内 部 人 的 谈判 能 力 十 分 巨大 ,他 们 将 会 确立 充分 大 的 
工资 ,并 且 愿 角 一 定 的 失业 风险 如 果 内 部 人 确定 性 地 被 充分 雇用 ,那么 ,进一步 地 提高 
工资 对 他 们 而 言 是 一 种 利益 而 非 成 本 。 此 外 , 非 同 寻常 的 对 劳动 需求 的 较 天 的 负 冲 击 在 
内 部 人 之 间 很 可 能 会 导致 一 定 的 失业 。 

就 业 的 变动 性 会 引致 关于 内 部 人 数目 的 动态 学 。 在 请 多 的 制度 性 安排 下 ,那些 将 成 
为 天 业者 的 工人 最 终 将 失 工 资 确定 中 的 发 言 权 。 同 幸 地 ,那些 最 终 被 雇用 的 工人 获得 讨 
价 述 价 的 地 位 。 因 此 ,由 劳动 需求 下 降 所 引致 的 就 业 的 下 降 可 能 会 减少 内 部 人 数目 ,并 及 
怠 业 的 上 和 着 可 能 会 导致 内 部 人 数 呈 的 增加 。 因 此 ,内 部 人 数量 的 这 些 改变 因此 会 影响 未 
米 工 资 的 确立 与 就 业 。 

这 些 观 点 正式 地 由 布 兰 查 德 与 萨 默 斯 (1986) 发 展 ,2 在 20 世纪 80 年 代 , 布 兰 查 德 与 
小 默 斯 关注 欧洲 。 他 们 以 为 ,在 那里 ,与 这 些 效应 相关 的 条 件 被 满足 ; 工人 在 制定 工资 中 
有 更 大 的 权力 ,存在 较 大 的 负 冲 击 , 并 且 一 定 程 度 土 ,规则 与 制度 导致 那些 失去 其 工作 的 
MERA EH BREA. 


假设 
我 们 考虑 布 兰 查 德 与 萨 默 斯 模型 的 简化 形式 。_ 工 资 由 内 部 人 单方 地 确定 ,并 且 就 业 
是 由 厂商 所 选择 的 。 在 每 一 个 时 期 ,内 部 人 数目 由 前 期 的 就 业 决 定 。 因 面 有 ; 
Ne= Li (9, 58) 


为 了 简化 ,内 部 人 与 厂商 忽略 了 其 决策 对 内 部 人 未 来 数目 的 影响 ;因此 ,在 每 个 时 其 
他 们 最 大 化 其 当期 目标 史 数 。 
代表 性 厂商 的 利润 是 ， 
T = ÅL — wl, Oo<l (9,59) 


在 这 里 ,为 了 简化 ,我 们 假设 所 有 工人 被 支付 相同 的 工资 -一 -无 论 是 否 它们 是 内 部 
人 。 厂 商 就 业 选择 的 一 阶 条 件 将 是 ， 


aA LT! = w, (9, 60) 
用 (9, 60) 求 解 工 可 获得 如 下 的 劳动 需求 曲线 : 


s% wv <p> 379 


L = (4) er @ D = Cw,” (9, 61) 
对 劳动 需求 的 冲击 可 由 假设 A 是 随机 性 的 来 建 模型 ---- 这 意味 着 已 是 随机 性 的 ， 

REMA. C BIRR IER: 
C, = C E, (9, 62> 


在 这 里 CEC 的 一 部 分 ” 当 工 人 确定 工资 时 ,该 值 已 经 获知 ,而 s 是 一 个 随机 冲 
上 出 一 一 在 w, 被 确定 后 ,其 才 被 确定 。 

在 确定 工资 的 过 穆 中 ,内 部 人 面临 着 预期 的 已 被 雇用 的 成 员 与 以 被 雇用 为 条 件 的 工 
资 之 间 的 替代 关系 。 为 了 明白 在 最 强 有 力 的 可 能 形式 中 ,内 部 人 数目 的 内 生变 化 的 后 果 ， 
假设 内 部 人 第 上 时 期 的 目标 函数 是 被 雇用 的 内 部 人 的 预期 份额 与 以 被 雇用 为 条 件 的 效用 
的 乘积 ,并 且 这 种 效用 采取 ?0 一 5<- D 的 形式 。 由 于 内 部 人 被 假设 首先 雇用 ,并 且 所 
宣 用 的 内 部 人 数 日 不 会 大 于 可 利用 的 数目 ,内 部 人 就 业 是 总 就 业 中 的 较 小 的 一 部 分 并 量 
也 等 于 内 部 人 的 数目 ,这 些 假设 意味 着 第 :时 期 的 目标 函数 是 ， 


_ -fL p 
it, = E[minf ， 1} fe (9, 633 


EASE FATT HABA SEER, BANE REE FTE 
含义 


为 分 析 模 型 ,开始 由 59, 61) 替 代 工 ,并 且 用 (9. DEHE C, AMAER AO, 63), 这 
将 获得 : 
u = E| min] Ser, 1) Je! (9.64) 
其 次 ,定义 工 = (CN ee? Re = 1 ,那么 < 将 是 就 业 一 内 部 人 数目 之 比率 。 
在 这 个 定义 下 ,w! 等 于 zmA(CD/NG)”%”。 因 此 ,(9, 64) 成 为 ; 


u, = E[min{sz.,, jp) (9. 65) 

六 为 内 部 人 数 ,C? 为 劳动 需求 的 预期 状况 一 一 怨 积 性 地 影响 目标 函数 。 因 此 ， 它们 

不 能 影响 那个 可 使 目标 函数 最 大 化 的 z, 的 信 。 内 部 人 因此 在 每 个 时 期 选择 了 x 的 相同 
值 。 如 果 zx" 表示 这 个 最 优 值 ,x 的 定义 意 昧 着 内 部 人 的 ww, 的 选择 为 ， 


eLp 
Nir”) (9. 66) 


w = (Me 
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劳动 需求 方程 (9. 61) 因 此 意味 着 就 业 为 ， 
Li =N pr? (9, 67) 


方程 (9. 66) 与 (9, 67) 意 味 着 内 部 人 对 劳动 需求 与 内 部 人 数目 的 变化 作出 凋 整 ( 那 使 
是 对 CSN, 的 变化 作出 调整 ) ,其 方法 则 是 调整 工资 而 非 改变 就 业 率 。 有 具体 而 青 , EË 
© 的 低 的 实现 值 的 影响 。 劳 动 需求 的 未 预期 的 低 水 平 使 厂 庙 雇用 相对 少 的 工人 ,并 内 此 
使 内 部 人 数目 下 降 。 当 剩余 的 内 部 人 决定 随后 时 期 的 工资 时 ,他 们 能 够 去 提供 较 高 的 工 
究 , 因 为 他 们 只 有 少数 大 让 厂商 去 雇用 。 因 此 ,对 劳动 需求 的 ~- 次 冲击 一 一 e 的 低 值 -一 - 
对 就 业 有 一 个 长 期 的 持续 影响 。 在 工人 的 目标 函数 与 厂商 的 利润 函数 采取 了 我 们 已 假设 
的 特 珠 函数 形式 的 条 件 下 ,这 种 影响 是 永久 性 的 , 正如 (9. 67) 所 显示 的 ,就 业 的 下 降 完全 
转化 为 随后 时 期 的 就 业 的 下 降 一 …… 并 用 在 所 有 的 后 续 时 期 发 生 。 

由 于 6 的 变化 是 需求 的 不 可 预期 的 变动 一 一 它 具 有 永久 性 化 应 ,模型 意味 着 就 业 是 
一 种 具有 漂移 性 的 随机 游 走 。 那 便 是 就 业 的 变化 等 于 一 个 常数 项 (反映 了 这 样 的 事实 , 即 
项 期 就 业 较 Nx 或 更 多 或 更 少 ) 加 上 一 个 未 预期 的 部 分 。 如 果 内 部 人 只 在 一 些 部 门 决定 
[次 ,那么 只 有 在 这 些 部 门 中 ,就 业 以 这 种 方式 运行 。 但 如 果 内 部 人 在 所 有 的 劳动 市 场 最 
终 地 确定 工资 ,那么 ,总 劳动 就 业 遵 循 一 个 具有 漂移 性 的 随机 游 走 。 布 兰 查 德 与 萨 默 斯 兴 
Hia- -种 预见 正好 间 20 世纪 80 年 代 欧 洲 的 经 验 相 一 致 ,并 且 这 里 所 列 出 的 机 制 为 此 经 
验 提 供 了 一 神 可 能 的 解释 。 


扩展 


内 部 人 与 厂商 的 前 脆性 行为 并 不 会 改变 模型 的 核心 结论 ， 如 打 人 们 知道 这 个 时 期 雇 
用 的 内 部 人 数 日 会 影响 下 个 时 期 的 内 部 人 数 日 ,那么 ,对 于 既定 的 工资 这 会 增加 厂商 所 雇 
用 的 工人 数 (使 得 工人 在 未 来 确定 较 低 的 工资 ) ,并 且 对 于 既定 的 劳动 曲线 , 它 也 减缓 了 内 
部 人 的 工资 提升 (以 确保 他 们 仍 是 内 部 人 )， 但 内 部 人 数目 的 变化 仍 会 引致 冲击 产生 永久 
性 效应 。 

同 理 ,有 关内 部 人 地 位 的 更 为 复杂 化 的 规则 会 导致 更 令 人 感 兴趣 的 动态 学 ,但 并 没有 
消除 就 业 波动 的 永久 性 部 分 。 例 如 ,假设 在 内 部 人 失业 了 两 个 时 期 之 后 , 志 失 下 其 作为 -- 
个 内 部 人 的 地 位 ,由 此 对 劳动 需求 的 -个 负 冲 击 并 不 会 立即 导致 一 个 较 高 的 工资 。( 确 
实 , 如 果 内 部 人 是 前 眶 性 的 , 随 着 失业 的 内 部 人 试图 保持 其 内 部 人 的 地 位 , 它 会 导致 工资 
的 下 降 ,) 但 第 二 个 负 溃 击 会 导致 内 部 人 数目 的 下 降 … 一 它 会 对 工资 与 就 业 路 径 产生 永久 
性 影响 。 正 式 地 ,工资 与 就 业 仍 具 有 一 个 单位 根 ， 这 种 讨论 的 一 个 含义 是 总 需求 的 下 
降 一 -这 只 是 中 期 性 的 ,例如 80 年 代 早 期 由 美国 所 经 历 的 下 降 一 一 可 能 并 不 会 对 失业 产 : 
生 永久 性 效应 ,但 一 个 扩展 性 的 需求 下 降 一 -诸如 在 相同 时 期 由 许多 欧洲 国家 所 经 历 的 
情形 一 - 可 能 对 失业 产生 永久 性 效应 ， 
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然而 ,在 模型 中 ,其 他 可 能 的 变动 消除 了 这 一 强 有 力 的 结论 ,期 一 次 性 冲击 对 就 业 会 
产生 永久 性 的 效应 。 例 如 ,假设 我 们 把 内 部 人 的 目标 消 数 (9. 63) 修 改 为 包括 在 失业 情形 
中 的 正 效 用 的 函数 。 因 此 , 当 内 部 人 的 数目 较 大 并 且 工 资 低 于 内 部 人 数目 较 少 时 的 水 平 ， 
使 内 部 人 去 减少 工资 以 增加 就 业 概 率 的 跑 引 力 则 较 小 。 问 理 , 如 果 厂 商 具有 某 种 谈判 能 
力 或 者 外 部 人 在 内 部 人 的 目标 函数 中 拥有 一 定 的 权 数 ,那么 工资 的 上 升 不 能 充分 抵消 内 
部 人 数目 的 减少 。 

在 人 台 理 的 假设 下 , 引 人 类 似 这 些 的 考虑 会 在 一 次 性 需求 冲击 之 后 使 就 业 逐 渐 地 人 恢复 
到 其 初始 的 水 平 。 然 而 ,在 人 员 动态 学 不 存在 的 条 件 下 ,就业 立即 恢复 到 其 初始 水 平 。 洋 
此 ,使 内 部 人 数目 内 生化 ,这 对 于 就 业 动态 学 仍 有 重要 的 含义 。 

一 次 性 扰动 永久 性 地 影响 经 济 路 径 的 情形 被 称 为 展 更 了 游 后 性 (hysteresis) 。 在 失业 的 
背景 中 ,除了 我 们 已 经 检查 的 内 部 人 一 外 部 人 条 件 外 ,滞后 性 的 两 个 来 源 已 受到 相当 大 的 关 
注 , 其 一 是 技能 的 恶化 ,那些 失业 的 工人 们 并 不 会 获得 新 增 的 在 职 培训 ,并 且 他 们 现 有 的 人 
泌 资 本 可 能 衰退 或 变 得 陈旧 。 结 果 , 当 劳动 需求 下 降 时 丢失 其 工作 的 工人 可 能 在 需求 恢复 
时 有 寻找 工作 的 困难 ,特别 在 萧条 被 扩展 时 。 流 后 性 的 第 二 个 新 的 来 源 是 劳动 力 的 归属 感 
的 下 降 。 那 些 失 业 很 长 时 间 的 工人 们 可 以 把 其 生活 标准 调整 到 那 种 由 收 人 维持 项 目 提供 的 
较 低 的 水 平 F; 此 外 ,长 时 期 的 沿 失 业 可 以 减少 持续 无 工作 的 社会 耻辱 感 。 由 于 这 些 效应 ， 
当 需 求 回归 到 正常 水 平时 ,劳动 供给 可 能 永久 性 地 处 在 低 水 平 上 。 

滞后 的 可 能 性 已 在 欧洲 范围 内 受到 相当 大 的 关注 。 在 20 世纪 50 年 代 与 60 年 代 , 欧 
洲 的 失业 波动 大 致 处 在 较 低 水 平 ,在 70 年 代 中 期 至 80 年 代 中 期 ,其 相当 稳定 地 上 升 到 
10% 以 上 ,从 那 时 开始 , 它 大 约 在 10% 左 右 波 动 。 因 此 ,没有 证 据 表明 存在 一 种 稳定 的 自 
然 率 在 冲击 过 后 ,失业 会 恢复 到 该 比率 。 更 放松 地 讲 ,对 欧洲 失业 的 看 法 分 成 两 个 阵 
营 。 一 种 是 强调 自然 率 的 变动 为 欧洲 劳动 市 场 制度 的 结果 。 由 于 那些 制度 的 主要 特征 在 
失业 上 升 之 前 已 很 好 地 体现 ,这 种 观点 要 求 制度 的 影响 在 较 长 的 滞后 条 件 王 发 挥 作用 。 
例如 ,由 于 失业 的 社会 耻 怪 感 缓慢 地 变化 , 一般 的 失业 救济 金 对 自然 率 的 影响 可 能 只 是 十 
分 渐进 地 被 感 觉 到 。 其 他 的 观点 也 强调 了 滞后 性 。 依 这 种 观点 ,通过 工会 的 工资 确定 、 技 
大 业 erica eR RRA 的 失业 增加 转化 为 十 分 持久 的 


维 斯 特 与 萨 金 特 (Lijungvist and nn 1998), HRC 199b), 以 及 布 兰 查 委 SERAN 
(Blanchard and Wolfers 1999) , 
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我 们 考虑 的 对 瓦尔 拉 斯 假设 的 劳动 市 场 的 最 后 -个 偏离 是 关于 工人 与 工作 均 为 异 质 
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性 的 事实 。 在 无 摩擦 的 劳动 市 场 ,) 商 对 于 失去 其 工人 是 无 所 谓 的 ,因为 在 相同 的 工资 水 
平 上 ,无 差异 的 工人 们 可 无 成 本 地 利用 。 同 理 , 工 人 们 对 于 失去 工作 也 是 无 所 谓 的 。 这 些 
会 义 并 没 显示 关于 真实 劳动 力 市 场 的 精确 描述 。 

当 工 人 与 工作 具有 高 度 的 异 质 性 时 ,劳动 市 场 很 少 与 瓦尔 拉 斯 市 场 有 相似 性 。 工 人 
与 厂商 不 是 在 那 种 就 业 与 工资 由 供给 与 需求 曲线 的 交点 决定 的 集中 化 的 市 场 中 相册 的 ， 
相反 ,他们 和 厂商 在 分 散 化 的 市 场 以 一 对 一 的 方式 相 见 , 并 且 参 与 一 个 试图 把 特殊 的 仿 
好 、 技 能 与 需求 相 匹配 的 有 成 本 的 过 程 。 由 于 这 个 过 程 并 不 是 在 瞬间 完成 的 , 它 导 致 了 一 
定 的 失业 。 此 外 , 它 可 能 对 于 工资 与 就 业 如 何 对 冲击 作出 反应 有 一 定 的 含义 。 

这 一 节 提 出 了 一 个 有 关 广 商 与 工人 的 异 质 性 和 匹配 过 程 的 模型 。 由 于 给 异 质 性 建 模 
要 求 放弃 我 们 许多 的 惯用 工具 ,即使 一 个 基本 的 模型 也 是 相对 复杂 的 。 其 结果 ,在 这 里 ， 
模型 只 引 人 了 某 些 所 涉及 的 问题 ,* 


模型 


经 济 由 工人 与 工作 组 成 。 工 人 可 能 被 雇用 ,也 可 能 不 被 雇用 ,并 且 工作 可 能 满员 ,也 
可 能 有 空缺 。 就 业 与 失业 的 工人 数 分 别 为 巨 与 D, 并 且 满员 与 空缺 的 工作 数 分 别 为 王 与 
V。 每 个 J- 作 至 多 有 一 个 工人 。 因 此 ,下 与 请 必定 相等 。 劳 动力 因此 国定 在 5 上 ;因此 ， 
E+U=L, 在 整个 这 一 节 里 ,我 们 只 考虑 稳定 状态 。 

工作 数目 是 内 生 的 。 特 别 地 , 空 忽 可 被 自由 地 制造 或 消除 ;然而 ,维持 一 份 工作 (或 者 
满足 或 者 空缺) 的 每 单位 时 间 的 国定 成 本 C 存 在。C 可 被 视 为 反映 了 资本 的 成 本 。 

模型 是 在 连续 时 间 确定 的 。 当 一 个 工人 被 雇用 ,其 在 每 单位 时 间 以 速率 A 生产 产 出 
并 且 在 每 单位 时 间 被 支付 数量 为 we 的 工资 ,4 是 外 生 的 并 且 被 假设 是 类 于 Ciw 是 内 生 
性 决定 的 。 为 了 简化 分 析 , 努 力 的 成 本 与 工作 搜寻 成 本 均 被 忽略 。 如 果 就 业 , 每 单位 时 间 
的 工人 的 效用 是 ww 如 果 是 失业 ,其 则 为 0。 同 理 , 如 工作 满员 .由 一 个 工作 所 创造 的 利润 
是 4 一 me 一 C 如 果 工 作 空缺 , 则 利润 是 一 C。 工 人 们 的 目标 函数 是 其 终生 效用 的 预期 的 由 
现 值 :厂商 的 目标 函数 是 终生 利润 的 预期 贴现 值 。 贴 现 率 + 是 外 生 旦 不 变 的 。 

模型 的 重要 假设 是 关于 工人 如 何 被 雇用 的 。 在 不 能 由 雇用 立即 解除 失业 的 条 件 下 ， 
失业 与 空缺 可 能 以 正 的 水 平 共 存 。 相 反 , 失 业 与 空缺 被 假设 会 以 某 个 单位 时 间 的 速率 获 
得 一 个 新 工作 的 流量 。 


M= MU, V) = KU? O< P< 1o0<y<l (9, 68) 


匹配 函数 (9. 68) ATA HIRSUTA TL eA RE 
设 展现 出 规模 报酬 不 变 的 特征 。 当 它 展现 出 规模 报 本 递增 特征 时 (B77>1) , 则 存在 密集 


平 会 使 匹配 过 程 更 加 有 效 地 运行 。 当 忠 配 务 数 具 有 递减 的 规模 报酬 时 (8 二 Y<1) EEN 
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挤 效应 。 
除了 新 匹配 流量 外 ,存在 现 有 工作 的 流转 更 替 。 正 如 在 夏 皮 罗斯 蒂 格 利 获 模 型 中 
的 一 样 ,在 单位 时 间 内 ,工作 以 外 生 速率 56 终结。 由 此 ,雇用 工人 数目 的 动态 学 由 = 
MU, V) -E 给 出 。 由 于 我 们 正在 关注 稳定 状态 ,M 5E 必须 满足 ， 
MU, V = bE (9. 69) 
BE 4 表示 失业 工人 在 单位 时 间 找 到 工作 的 速率 ,并 且 a 是 单位 时 间 工作 空缺 被 填补 
的 速率 。a 与 a 由 如 下 式 子 给 出 ， 


_ MU, V) 70 
a (9, 70) 


| a= aa (9,71) 

REEF- -斯 蒂 格 利 英模 型 一 样 ,我 们 利用 动态 规划 去 撒 述 各 种 状态 的 价值 。 被 雇 
用 的 “报酬 ?是 单位 时 间 的 红利 we 减 去 概率 5 与 单位 时 间 * 资 本 损失 ”Ww 一 Vu 的 乘积 ， 
因而 : 


Ve = w—b(Ve — Vu) (9,72) 
这 里 -是 利率 (为 了 比较 ,见方 程 [9. 30])。 相 似 的 推理 意味 着 ， 
Vp = (A—w—C)~b(Vp — Vy} (9. 73) 
Vy = a{Ve — Vu) (9. 74) 
rVy =—C+a(Vp—-V,) (9, 75) 


两 个 条 件 确 立 了 模型 : 第 一 个 , 当 一 个 失业 工人 与 一 个 具有 空缺 的 厂 商 见面 时 ,他 们 
必须 选择 一 个 工资 , 它 必定 高 得 足以 使 工人 想 从 事 该 工作 ,并 且 低 得 是 以 使 雇主 想 雇 用 工 
人 。 然 而 ,由 于 没有 一 个 当事人 会 瞬时 发 现 一 种 替代 ,这 些 条 件 并 不 惟一 地 决定 工资 。 相 
反 ,存在 一 定 范围 的 工资 一 - 较 之 他 们 不 相 见 时 ,它们 会 使 当事人 双方 得 到 更 大 的 改善 。 
我 们 假设 工人 与 雇主 确立 工资 ,使 得 每 个 人 获得 相同 的 收益 。 那 便 是 : 


Ve-—Vy = Vr— Vy (9. 76) 
第 二 ,如 上 所 述 , 新 的 空缺 可 被 创造 并 无 成 本 地 消除 。 因此 ,空缺 的 价值 必 为 零 。 
在 无 摩擦 的 条 件 下 ,模型 是 简单 的 。 在 水 平 上 ,劳动 供给 完全 无 弹性 ,而 在 A 一 C 水 


平 上 ,劳动 需求 完全 有 弹性 。 因 此 ,依据 假设 4 一 C >> 0 ,在 此 工资 水 平 上 ,存在 充分 的 就 
业 。 劳 动 需求 的 变动 一 -A 的 变动 一 一 导致 工资 的 立即 变化 ,并 且 使 就 业 不 改变 。 
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求解 模型 


我 们 可 由 关注 两 个 变量 , 即 就 业 ( 五 ) 与 空缺 的 价值 (Yv ) 而 求解 模型 。 我 们 的 程序 是 
找 出 由 既定 就 业 水 平 所 隐 含 的 Vy 的 价值 ,并 且 接 着 施加 自由 进入 条 件 ,使 得 Vv 必 为 0。 

wea Go 的 值 ,由 考虑 工资 与 空缺 的 价值 的 决定 因素 而 开始 分 析 。(9. 72) 减 
(9, 74) 并 整理 ,从 而 获得 : 


Ve-Vy = (9.77) 


V 
a+b+r 
同 理 ,(9. 73) 与 (9, 75) 意 味 着 ; 


Ve— Vy = 





(9, 78) 


由 于 我 们 的 分 割 一 剩余 假设 (方程 [9. 76) 意味 着 Vie 一 Vi 与 Ve 一 Vy 相等 ,因此 ， 
(9. 77) 与 (9, 78) 意 味 着 ， 
A-—w 


= atb, (9, 79) 


w 
a+é+r 
用 这 个 条 件 求解 w A 


_ fa@+b+nA_ 
w= Tat ble (9, 80) 


方程 (9, 80) 意 味 着 , 当 e 与 a 相等 时 ,厂商 与 工人 同等 地 把 工作 产生 的 产 出 平分 。 当 
ae 时 , 较 之 厂商 发 现 新 的 雇员 ,工人 会 更 迅速 地 发 现 新 工作 。 因 此 ,一 半 以 上 的 产 出 归 
FLA. 当 a > a 时 ,相反 的 情形 出 现 。 

回忆 ,我 们 想 集中 考察 空缺 的 价值 。 方 程 (9. ?5) 表 明 , rVy 等 于 一 C+a(Vi 一 Vy) ， 
Ve 一 Vy 的 表达 式 (9, 78) 因 此 给 我 们 ， 

A—w 
atb+r 


把 关于 w 的 表达 式 (9. 80) 代 和 这 个 方程 则 有 ，; 


___atbtr 
o ata 26+ 2r 
rVy C+e a+b+r 


— a 
C4 atatobyor (9, 82) 


方程 (9. 82) 表 达 了 用 CA rba 及 a 表示 的 rVy, 然 而 ,a So 是 内 生 的 。 因 此 ,其 
次 的 步骤 是 用 世 表 示 它们 ,a = MU, VU (方程 [9,70]), M = 更 (方程 | 9. 69]) 以 及 





Vy =— +a (9, 81) 
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E 十 U = 上 的 事实 意味 着 : 


a= -EE (9. 83) 
L-E 
同 理 ,我 们 由 (9, 71) 可 知 
a= a v) (9. 84) 


为 了 用 五 表示 ,我 们 因此 需要 用 王 表示 MD 与 VY。 在 稳定 状态 中 ,MCU, V) 
等 于 5E( 见 [9. 69])。 由 匹配 阔 数 (9. 68? 可 知 , 这 意味 着 三 = KUV ,或 者 : 


v= (二 =k pl (9. 89) 


把 这 个 表达 式 以 及 MU, VET bE 的 事实 代 和 人 (9. 84) 可 使 我 们 获得 ; 


a= — ŻE 8 KEDE pyar (9. 86) 


[x 1 Dl 


方程 (9, 83) 与 (9. 86) 意 昧 着 ,a 关于 EE 是 递增 的 ,a 关于 五 是 递减 的 。 因 此 , (9. 82) 
意味 着 rV EE HRAN, ME EBTI. 趋 于 无 穷 大 并 且 a 赵 于 0。 因 此 ,rV BF 
-CAE MA EBT Oa 趋 于 0 并 且 a 趋 于 无 穷 大 。 因 此 ,在 这 种 情形 中 ,xrVy BT 
4 一 (一 一 我 们 已 假设 其 为 正 值 ,这 种 信息 由 图 9. 6 BS, 








图 少 6 在 接 集 与 匹配 模型 中 ,均衡 就 业 的 决定 


就 业 的 均衡 水 平 由 rV 曲线 与 自由 进入 条 件 的 交点 决定 。 它 意味 着 V = 0 .把 这 
个 条 件 附 加 到 (9, 82) 则 会 有 : 
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al E) _ 
—C+ TGS TE) bob aor =9 (9, 87) 
在 这 里 ,函数 aE) cf EOWA. 83) 与 (9, 86) 次 定 。 这 个 表达 式 隐 性 地 界定 了 


E 并 因此 确立 了 模型 的 解 。 
劳动 需求 变动 的 影响 


现在 ,我 们 转向 我 们 的 一 般 性 问题 , 即 是 否 我 们 正 考虑 的 不 完善 性 一 一 在 这 种 情形 
中 ,集中 化 市 场 不 存在 一 一 影响 劳动 市 场 的 局 期 性 行为 。 具 体 而 言 , 我 们 所 感 兴趣 的 是 较 
之 于 其 在 一 个 瓦尔 拉 斯 市 场所 产生 的 影响 ,这 种 不 完善 性 引致 劳动 需求 的 变动 是 否 对 就 
业 产 生 较 大 的 影响 ,是否 对 工资 产生 较 小 的 影响 。 

回忆 ,我 们 并 没有 观察 失业 的 任何 长 期 合身 。 因 此 ,劳动 市 场 的 成 功 模型 应 当 意味 
着 ,在 对 长 期 生产 为 增长 作出 反应 的 过 程 中 ,不 存在 失业 的 变化 。 在 这 种 模型 中 ,把 生产 
力 的 增长 建 模 为 由 工作 (4) 以 及 其 非 劳 动 成 本 (C) 产 生 的 产 出 的 相同 比例 的 增加 ,这 是 很 
自然 的 ， 由 图 9. 6 可 知 ,我 们 不 能 立即 看 到 ,这 样 一 种 变化 怎样 影响 rVy 线 与 横 轴 的 交 
点 。 相 反 ,我 们 必须 检查 均衡 条 忻 (9. 87)。 和 审视 这 种 条 伴 表 明 , 如 果 A 与 C 按 相同 的 比 
例 改 变 ,那么 ,使 该 条 件 成 立 的 王 的 值 并 不 会 改变 。 因 此 ,模型 意 际 着 ,长 期 生产 力 增长 
并 不 会 影响 就 业 。 这 意味 着 a 与 « 并 不 会 改变 ,并 因此 工资 随 着 A( 见 [9. 80]) 以 相 园 的 
比例 而 改变 。 总 之 ,模型 的 长 期 含义 是 合理 的 。 

我 们 将 在 C 不 变 的 条 件 下 ,为 由 A 的 变动 所 引发 的 周期 性 变动 建立 模型 。 为 了 分 析 
这 种 变动 ,由 考虑 A 下 降 的 稳定 状态 效应 而 开始 。 由 (9. 82? 可 知 ,这 把 rV 轨迹 向 下 移 
动 。 因 而 ,正如 图 9,7 所 显示 的 ,就 业 下 降 。 相 反 , 在 一 个 瓦尔 拉 斯 市 场 ,就 业 在 工 处 不 








图 久 7 搜 竺 与 匹配 模型 中 劳动 需求 下 降 的 效应 
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变 。 直 觉 上 , 当 不 存在 一 个 无 摩擦 的 市 场 时 ,在 现行 工资 水 平 上 ,工人 不 能 无 成 本 地 雇用 。 
相对 于 厂商 找到 一 个 工人 时 可 获得 的 利润 ,在 C 固定 的 条 件 下 ,4 的 下 降 提高 了 厂商 搜 
导 一 个 工人 的 成 本 。 因 此 ,厂商 数目 以 及 就 业 均 下 降 。 | 

Uh, DCR RC. 68) ,以 及 在 稳定 状态 中 MU, VST OE 的 事实 共同 表明 ,稳定 
状态 的 空缺 为 (5E/K)22z7 代 一 BE)8r。 因 此 ,4 的 下 降 以 及 所 形成 的 厂商 数 旧 的 下 降 减 少 
了 空缺 。 因 而 ,模型 意味 着 失业 与 空缺 之 间 的 负 相 关 关系 一 一 条 贝 弗 里 奇 (Beveridge) 
曲线 。 

”然而 ,这 个 模型 并 没有 表明 显著 的 工资 刚性 。 由 (9. 83) 与 (9. 84) 可 知 ,已 的 下 降 会 引 

Ha 的 下 降 与 的 上 升 ; 当 失 业 较 高 时 ,工人 不 能 像 以 前 那样 更 容易 地 找到 工作 ,并 且 厂 
商 也 不 能 更 快捷 地 填补 工作 空缺 。 由 (9. 80) 可 知 , 这 意味 着 工资 将 会 随 着 A 以 更 大 的 比 
例 下 降 ,5 

两 种 稳定 状态 之 间 的 转移 动态 学 也 是 令 人 感 兴趣 的 。 由 于 不 存在 使 那些 其 职位 被 填 
充 的 厂商 去 解雇 工人 的 理由 ,在 冲击 时 刻 , 就 业 与 失业 并 不 会 非 连续 地 变换 。 相 反 , 雇 用 
的 吸引 力 削 减 引致 Vy 下 降 , 除 非 一 些 广 商 退 出 。 因 此 ,存在 着 退出 ,并 因此 也 存在 VY 的 
非 连续 的 下 降 。 在 实 戚 中 ,这 种 情形 以 如 下 的 形式 出 现 , 即 存在 空 缺 的 一 些 厂商 不 再 尝试 
填补 空缺 。 

在 就 业 与 失业 同 先前 一 样 , 但 空缺 较 低 的 条 件 下 ,失业 的 流 人 大 于 流出 ,因而 ,失业 上 
升 ,4 的 下 降 只 会 导致 天 业 的 逐渐 的 上 升 。 最 后 , 随 着 失业 的 上 升 ,如 果 空缺 不 改变 ,空缺 
的 价值 将 会 上 升 。 因 此 ,空缺 必定 会 随 失 业 的 上 升 而 上 升 。 这 意味 着 V 的 初始 下 降 大 于 
其 稳定 状态 的 反应 一 “ 那 便 是 ,存在 着 超 调 ， 

和 A 的 暂时 变动 导致 较 小 的 失业 反应 。 当 A 是 暂时 性 地 低 时 ,补充 工作 的 价值 显然 是 
高 于 A 是 永久 性 低 时 的 。 因 此 ,存在 空缺 数目 的 较 低下 降 , 并 因此 存在 失业 的 较 小 上 升 。 
但 由 于 匹配 的 过 程 并 不 是 瞬时 的 ,对 于 A 返回 到 其 初始 价值 后 的 一 个 时 刻 ,失业 仍 保持 
高 于 其 正常 水 平 。 劳 动 市 场 的 摩擦 创造 了 使 冲击 的 影响 更 为 持久 的 途径 。 

在 A 的 无 窃 小 的 暂时 下 降 的 极端 情形 中 ,Vi 与 Vo 是 不 受 影响 的 。 在 这 种 情形 中 ， 
通过 使 工资 下 降 的 数量 等 于 A 所 下 降 数 量 的 一 半 , 广 商 与 工人 简单 且 平等 地 分 担 了 损 
失 , 并 且 也 不 会 对 就 业 或 失业 产生 影响 ,2 

总 之 ,尽管 搜寻 与 匹配 条 件 对 于 劳动 市 场 的 功能 发 挥 具有 令 人 感 兴趣 的 含义 ,有 关 搜 
寻 与 匹配 的 这 种 模型 并 不 表明 ,它们 关键 性 地 改变 了 和 劳动 需求 的 周期 性 变化 的 影响 在 就 
业 与 工资 间 进 行 分 割 的 方式 。 然 而 , 它 确实 表明 ,搜寻 与 匹配 可 能 对 波动 的 动态 学 至 关 重 
要 。 在 瓦尔 拉 斯 情形 中 ,劳动 市 场 立 即 对 A 的 变化 作出 调整 。 但 我 们 已 看 到 ,在 存在 麻 
擦 的 条 件 下 ,A 的 永久 性 与 暂时 性 变化 引发 了 空缺 .失业 与 工资 的 复杂 的 调整 过 程 。 


失业 
搜寻 与 匹配 模型 为 平均 失业 提供 了 直观 的 解释 : 它 可 能 是 在 一 个 复杂 且 变 动 的 经 济 
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中 ,连续 使 工人 与 工作 进行 匹配 的 结果 。 央 此 ,大 部 分 的 可 观察 的 失业 可 能 反映 了 传统 上 
所 称 的 摩擦 性 失业 。 

劳动 市 场 以 高 流转 率 为 特征 。 例 如 ,在 美国 的 制造 业 中 ,在 典型 的 一 月 内 ,3% 以 上 的 
工人 离开 其 工作 。 此 外 ,许多 的 工作 变化 同 工 资 增加 相关 联 , 特 别 是 对 于 年 轻 工 人 ( 托 和 
与 沃 德 Topel and Ward 1992) 。 因 此 ,至 少 出 现 一 定 的 人 员 流 转 是 有 用 的 。 此 外 ,工作 自 
身 存在 很 高 的 流转 更 新 。 在 美国 的 制造 业 中 ,每 年 至 少 有 “MENA RAM SE 
NAAR 1990, 1992)。 这 些 统计 表明 ,失业 的 一 个 显著 部 分 是 经 济 动态 学 与 劳动 市 场 
复杂 性 的 大 致 不 可 避免 的 结果 .2 

令 人 遗憾 的 是 ,难以 更 多 地 超越 这 一 般 的 论断 。 现 存 的 理论 模型 与 经 验证 据 并 没有 
提供 区 分 如 下 二 者 假说 的 任何 明确 的 方式 , 即 解释 了 1/4 的 平均 失业 的 有 关 搜寻 与 匹配 
条 件 的 假说 与 3/4 的 平均 失业 的 假说 之 间 的 区 分 。 然 而 ,在 总 失业 中 ,长 期 失业 的 意 广 表 
明 ,至 少 失 业 的 某 些 显著 部 分 是 不 属于 摩擦 人 性 的 。 在 美国 ,尽管 大 部 分 失业 工人 的 失业 时 
间 少 于 一 个 月 ,但 那些 随时 将 被 解雇 的 大 部 分 工人 其 失业 时 间 会 持续 3 个 月 以 上 ,并且 其 
中 的 一 半 人 将 会 有 6 个 月 以 上 的 时 间 处 在 失业 状态 (克拉 克 与 萨 默 斯 1979)。 在 20 世纪 
80 年 代 末 期 的 欧 共 体 ,一 半 以 上 的 失业 工人 离职 达 一 年 以 上 ( 比 1994 年 )。 搜 寻 与 匹配 
条 件 似 平 不 可 能 成 为 这 种 长 期 失业 的 主要 导 因 。 

近期 的 大 部 分 文献 不 再 强调 平均 流转 率 , 而 是 更 关注 于 人 员 流转 的 周期 变动 。 由 这 
种 已 吸引 了 更 多 关注 的 工作 ,其 所 得 出 的 结论 是 : 工作 破坏 显然 比 工作 创造 更 为 可 变 。 
那 便 是 ,这 种 研究 表明 ,在 萧条 中 ,就 业 的 下 降 主要 来 源 于 现存 工作 的 损失 的 增加 ,并 且 只 
在 较 小 程度 上 ,来 源 于 新 工作 创造 的 下 降 ( 例 如 , 布 兰 查 德 与 代 蒙 德 1990; 戴 维 斯 与 填 尔 
AJI 1990,1992,1999)。 然 而 ,福特 (Foote 1998) 提 供 了 这 样 的 证 据 , 即 这 种 结论 只 在 
一 些 数据 中 集中 存在 。 


福利 


由 于 这 种 经 济 并 不 是 现 尔 拉 斯 式 的 ,厂商 关于 是 否 进 入 的 决策 会 对 工人 与 其 他 厂商 
产生 外 部 性 。 进 人 使 失业 工人 找 工作 变 得 更 容易 ,并 且 增加 了 他 们 谈判 的 能 力 一 - 当 他 
们 做 这 些 时 ,也 使 其 他 广 商 找到 新 工人 变 得 困难 ,从 而 减少 了 其 谈判 的 能 力 。 

结果 ,在 这 种 经 济 中 ,有 效 的 均衡 失业 的 前 提 并 不 存在 。 例 如 ,在 一 种 自然 的 特殊 情 
形 中 ,是 否 均衡 失业 是 高 的 或 低 的 无 效率 ,这 依存 于 y 一 一 匹配 函数 (方程 [9. 68]) 中 空缺 
指数 一 一 是 大 于 还 是 小 于 1/2( 见 习题 9. 17)。 

这 样 的 模糊 福利 效应 是 那 种 配置 由 -… 对 一 的 会 见 而 非 通过 集中 化 的 市 场 决 定 的 经 济 
的 特征 。 在 我 们 的 模型 中 ,只 存在 一 种 内 生性 的 决策 一 一 厂商 必须 决定 是 否 进入 一 -并 
因此 只 有 一 个 维度 一 一 沿 此 路 径 ,经 济 是 无 效率 的 。 但 在 实践 中 ,这 种 市 场 的 参与 者 拥有 
众多 的 选择 。 工 人 们 决定 是 否 加 人 劳动 力 , 当 他 们 被 解雇 时 ,如 何 密 集 地 寻找 工作 ,到 何 
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处 集中 其 搜寻 , 当 其 被 雇用 时 ,是否 在 特定 工作 或 一 般 技 能 中 投资 ,并 且 当 他 们 正在 被 雇 
用 的 同时 是 否 去 寻找 一 份 不 同 的 工作 ,等 等 。 厂 商 面临 着 -种 相似 的 决策 系列 。 这 并 没 
有 保证 沿 这 些 维度 的 任何 一 个 分 散 经 济 会 产生 一 种 有 效 的 结果 。 相 反 , 当事人 的 决策 通 
过 对 其 他 当 音 人 的 剩余 的 影响 或 通过 对 匹配 过 程 的 有 将 性 的 影响 ,或 者 通过 这 两 者 ,可 能 
产生 外 部 性 (例如 , 见 英 腾 森 Mortenson 1986), 

这 种 分 析 意 味 着 没有 悍 由 去 假设 失业 的 自然 率 址 最 优 的 ， 然 而 ,关于 所 观察 的 尖 业 
大 得 为 高 的 无 效率 , 低 的 无 效率 ,或 大 致 有 效率 的 ,这 和 神 观 察 并 没有 浊 供 指导 。 决 定 这 些 
情形 中 的 哪 一 个 是 正常 的 ,以 及 是 否 存 在 政策 变动 ,将 会 导致 均衡 失业 中 效率 加 强 型 的 变 
动 .这 仍 是 有 待 解决 的 问题 。 
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签订 合同 对 就 业 的 影响 


在 第 9. 5 节 我 们 对 合同 的 分 析 中 ,我 们 讨论 了 关于 当 工 资 由 谈 兰 确定 时 就 业 和 如 何 确 
定 的 两 种 观点 。 首 先 ,厂商 与 其 工人 只 对 工资 进行 谈判 ,并 日 厂 褒 选 择 那 种 可 使 劳动 的 边 
际 产 品 与 所 达成 的 工资 相等 的 就 业 。 但 正如 我 们 所 看 到 的 ,这 种 安排 是 无 效率 的 。 因 此 ， 
第 二 种 观点 是 谈判 决定 就 业 与 工资 怎样 依存 于 厂商 所 面临 的 条 件 。 由 于 实际 的 合同 并 不 
会 说 明 这 种 安排 ,这 种 观点 假设 工人 与 厂商 拥有 某 种 非 契 约 性 的 理解 , 即 厂商 并 不 会 把 劳 
动 成 本 当做 由 工资 决定 的 。 例 如 ,如 果 厂 商 选 拌 使 劳动 的 边际 产品 与 工人 的 时 间 的 机 会 
成 本 相等 的 就 业 , 工 人 们 癌 能 同意 在 未 来 的 合 问 中 有 较 低 工资 。 

这 些 观点 中 何 种 观点 正确 ,具有 重要 的 含义 。 如 果 厂 商 把 工资 作为 既定 的 ,从 而 自由 
地 选择 就 业 , 在 长 期 内 名 义工 资 被 固定 的 证 据 ,提供 了 名 义 找 动 具有 真实 效应 的 直接 证 
H, 如 果 工 资 对 于 就 业 并 不 重要 ,那么 名 义工 资 刚性 对 于 各 文 冲击 的 效应 也 不 重要 。 

比尔 斯 (1991) 提 供 了 检验 这 两 种 观点 的 方式 (也 见 卡 德 1990)。 如 果 就 业 是 有 效率 
地 决定 的 ,那么 ,在 每 个 时 刻 , 它 会 使 劳动 的 边际 产品 与 工作 的 氨 际 负 效 用 相等 。 对 于 厂 
商 与 工人 谈判 的 次 数 , 其 行为 并 不 具备 任何 系统 的 关系 .2 就 业 变 动 与 答 订 台 间 日 期 相关 
联 的 结论 一 -例如 ,在 合同 签订 之 后 ,就 业 不 寻常 地 急剧 或 缓慢 地 上 升 ,或 者 从 一 种 合同 
到 下 一 个 合同 的 生效 期 内 ,就 业 更 为 可 变 一 一 将 是 合同 无 法 有 效率 地 决定 的 证 据 ， 

此 外 ,比尔 斯 揭示 ;就 业 使 劳动 的 边际 产品 与 工资 相等 的 替代 性 观点 给 出 了 有 关 就 业 
变动 可 能 怎样 同 合同 时 间 相 联系 的 特殊 的 预期 考虑 图 9, 8, 它 表明 了 劳动 的 边际 产品 、 
劳动 的 边际 负 效 用 与 合同 工资 三 者 关系 。 为 对 劳动 需求 的 负 冲击 作出 反应 ,一 个 把 劳动 
成 本 视 为 由 合同 工资 给 定 的 厂商 大 基地 减少 就 业 。 依 据 图 形 , 它 把 就 业 从 工 , BEL, 
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现在 劳动 的 边际 产品 超过 了 工人 的 时 间 机 会 成 本 。 因 此 , 当 广 商 与 工人 协商 一 份 新 合同 
时 ,他 们 将 会 肯定 增加 就 业 。 依 据 图 形 , 他 们 将 会 采取 行动 ,把 就 业 由 Ls EBE Lo A 
此 ,如 果 十 资 决 定 就 业 ( 并 旦 如 果 对 劳动 需求 的 冲击 是 就 业 波 动 的 主要 来 源 ) ,那么 在 合同 
期 闻 , 当 新 合同 被 签订 时 ,就 业 的 变化 应 当局 部 地 更 改 。 


w E 








i I 
#98 工资 合同 址 的 就 业 移 动 


为 了 检验 这 两 种 观点 的 预期 ,比尔 斯 检查 了 美国 制造 业内 部 的 就 业 波动 。 具 体 前 言 ， 
他 关注 12 个 部 门 , 这 些 部 门 高 度 地 工会 化 ,并 且 存 在 长 期 的 合同 一 它们 几乎 是 在 同一 
时 间 为 行业 内 的 绝 大 多 数 工 人 签署 的 。 他 估计 了 如 下 的 一 种 回归 形式 ， 


Alak, +a; $Z, 1 — Aln L.. tl ` ln Ls ne, + TD, + Ej (9. 88) 


这 里 i 标明 行业 ,上 是 就 业 , 并 且 Di;, 是 一 个 虚拟 变量 一 一 当 ; 行业 内 新 合同 生效 时 ， 
该 变量 等 于 1。 重要 变量 是 Z.,。 如 果 一 个 新 合同 在 i 行业 内 于 第 * 季度 生效 ( 那 便 是 ,如 
R Dis = 1), 那 么 ,Zi, 等 于 行业 内 在 以 前 合同 生效 期 内 的 对 数 就 业 的 变化 ;否则 Z., 为 0。 
因此 ,参数 4 度量 当 新 合同 被 签订 时 ,合同 生效 期 内 就 业 变动 被 更 改 的 程度 。 比 尔 斯 包括 
了 lalii lnL ,以 便 控制 那 种 即使 新 合同 不 存在 时 就 业 变动 被 典型 更 改 的 可 能 性 。 
由 于 在 他 的 样本 中 平均 合同 持续 10 个 季度 ,他 选择 上- 10 。 最 后 ,DD ,允许 在 新 合同 的 第 
一 广度 内 就 业 不 寻常 地 增加 的 可 能 性 。 

比尔 斯 的 千 计 是 和 二 0. 198 (其 标准 差 为 0. 037), 8 = 0,016(0,012) UA T = 
一 0.907 ?00, 004 5) 。 绪 论 表 明 高 度 显著 且 数 量 巨 大 的 就 业 的 变动 与 新 合同 的 日 期 相关 
联 : 当 新 合同 被 签订 时 ,平均 有 20% 的 就 业 在 以 前 的 合同 周期 内 被 直接 更 改 。 
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然而 ,比尔 斯 的 结论 存在 一 个 令 人 不 解 的 特征 。 当 一 个 新 合同 被 签署 时 ,在 以 前 合同 
期 间 解 除 无 效 就 业 变动 的 一 个 最 自然 的 方式 是 采用 工资 调整 。 例 如 ,在 图 9, 8 所 显示 的 
劳动 需求 下 降 的 情形 中 , 当 新 合同 被 签订 时 ,工资 应 当 被 降低 。 但 比尔 斯 很 快 发 现在 新 合 
问 中 工资 如 何 确 定 与 以 前 合同 生效 期 内 的 就 业 变动 之 间 存 在 很 少 的 关系 。 此 外 , 4 A 
视 整 个 行业 时 ,他 基本 上 没有 发 现 当 新 的 合同 被 签署 时 就 业 变化 的 程度 与 工资 被 调整 的 
程度 之 间 的 关系 。 

比尔 斯 建议 了 关于 这 种 结论 的 两 种 可 能 的 解释 。 其 一 是 薪酬 的 调整 主要 采取 小 额 优 
囊 或 其 他 要 素 , 而 这 些 在 其 工资 度量 中 没有 被 体现 ;第 二 种 解释 是 就 业 决定 比 我 们 正在 考 
谨 的 两 种 观点 中 的 任何 一 种 更 为 复杂 ， 


部 门 间 工 资 差异 


玖 率 工资 模型 的 基本 观点 是 厂商 可 支付 高 于 市 场 结 清水 平 的 工资 。 如 果 有 理由 让 厂 
商 去 这 样 司 ,那么 ,那些 理由 在 经 济 中 不 可 能 处 处 同等 地 重要 。 在 这 种 观察 的 激励 下 , 状 
HABLA Dickens and Katz 1987a) 以 及 克 鲁 格 与 萨 默 斯 (1988) 探 讨 了 是 否 一 些 行业 
可 以 比 其 他 行业 系统 地 支付 较 高 的 工资 ,2 

这 些 作者 开始 把 关于 雇用 工人 的 行业 的 虚拟 变量 附加 到 传统 的 工资 回归 中 。 一 个 典 
型 的 定义 为 ， 





M N 
Inw, = a+ BX, + 1 %De +e, (9. 89) 
j=l &=1 


这 里 w, 是 工人 i A,X, 是 工人 的 特征 (诸如 年 龄 .教育 .职业 ,等 等 ) ,并 且 D。 为 
不 同行 业 中 就 业 的 虚拟 变量 。 在 ~ 个 竞争 性 的 ,无 摩擦 的 劳动 市 场 ,工资 只 依存 于 工人 的 
特征 ,而 不 依存 他 们 被 什么 行业 和 雇用。 因此, 如果 壬 充分 地 体现 了 工人 们 的 特征 ,行业 虐 
拟 变量 的 系数 将 为 零 。 

犹 育 斯 与 凯 茨 以 及 克 和 鲁 格 与 萨 默 斯 的 基本 结论 是 ,所 估计 的 7 是 较 大 的 。 例 如 遍 区 


显著 的 。 但 是 他 们 也 发 现 其 数量 也 是 很 大 的 。 例 如 ,7 的 估计 值 的 标准 差 (由 行业 的 规模 
加 权 ) 是 0. 15 或 15 多。 因此 ,在 行业 间 , 工 资 显然 是 显著 不 同 的 。 

狄 冯 斯 与 凯 区 以 及 克 重 格 与 萨 默 斯 揭示 ,这 些 工资 差异 的 几 种 可 能 解释 同 数据 相 冲 
突 。 当 样本 严格 限定 于 那些 不 被 工会 合同 所 接纳 的 人 时 ,这 些 所 估计 的 差异 基本 上 是 相 
同 的 ,因此 ,它们 确实 并 没有 表明 是 工会 谈判 力 的 结果 。 在 不 向 的 时 间 、 不 同 的 国家 间 , 差 
异 征 相当 稳定 的 。 因 此 ,它们 不 可 能 反映 劳动 市 场 中 的 暂时 性 调整 ( 克 重 格 与 萨 默 斯 
1987)。 当 薪酬 的 广义 度量 被 利用 时 ,估计 的 差异 典型 地 变 得 很 大 。 因 此 ,结论 并 不 表明 
来 自 于 行业 间 的 工资 与 非 王 资 薪酬 组 合 的 差异 。 最 后 ,没有 证 据 表明 ,工作 条 件 在 高 工资 
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行业 更 恶劣 。 因 此 ,差异 并 不 表明 为 薪酬 差异 。 

也 存在 一 些 有 关 差 异 代表 真正 租金 的 家 接 证 据 。 克 重 格 与 萨 默 斯 (1988), 以 及 阿 克 
洛 夫 、 罗 斯 与 耶 伦 (Akerlof，Rose and Yellen 1988) 发 现 , 在 一 个 具有 较 高 的 估计 的 工资 
开水 的 行业 内 的 工人 很 少 矢 职 。 克 重 格 与 萨 默 斯 也 发 现 , 那 些 由 一 个 行业 向 另 一 个 行业 
流动 的 工人 ,其 在 平均 意义 上 拥有 的 工资 变化 大 致 间 两 个 部 门 间 估 计 的 工资 升水 的 差额 
EK. HAM SAR (Gibbons and Katz 1992) 考 虑 了 那些 因 其 正在 工作 的 工厂 倒闭 而 
失去 工作 的 工人 。 他 们 发 现 , 如 果 工 人 厌 属于 高 薪 行 业 ,那么 当 工 人 接受 新 工作 时 , 其 接 
党 的 工资 项 减 将 会 很 大 。 

然而 ,对 于 效率 工资 理论 而 言 ,结论 在 两 个 方面 存在 问题 。 首 先 ,尽管 结论 的 许多 竞 
记性 解释 并 没有 受到 所 有 数据 的 支持 ,但 只 有 -… 种 解释 不 能 真正 地 取消 。 没 有 工资 方程 
可 控制 所 有 相关 工人 的 特征 ,因此 ,关于 明显 的 产业 间 工 资 差 异 的 结论 的 一 个 可 能 的 解释 
是 ,它们 反映 不 同行 业 的 工人 间 的 能 力 而 非 租金 的 不 可 度量 的 差异 ,2 

为 了 明白 这 个 观点 ,想像 一 位 正在 研究 各 棒球 俱乐部 间 工 资 差 异 的 计量 经 济 学 家 。 
如 果 计 量 经 济 学 家 可 能 控制 各 类 工人 的 特征 -一 行业 间 工 资 差异 的 研究 所 控制 的 特征 ， 
如 年 龄 经验, 等 等 一， 其 会 发 现 一 些 俱乐部 中 的 工资 是 系统 地 高 于 其 他 俱乐部 的 ; 即 主 
要 的 俱乐部 的 支付 高 于 AAA 级 俱乐部 所 支付 的 -一 后 者 的 工资 支付 大 于 AA 级 的 小 俱 
乐 部 的 ,等 等 。 此 外 ,在 高 工资 的 俱乐部 中 ,辞职 率 是 较 低 的 ,并 且 那 些 由 低 工资 向 高 工资 
俱乐部 流动 的 工人 ,会 经 历 较 高 的 工资 增加 。 但 很 少 有 人 怀疑 棱 球 俱乐部 之 间 工 资 差 中 
的 大 部 分 反映 了 能 力 差 异 调 非 租金 差异 。 正 如 -个 利用 狂 肯 斯 与 遍 芯 ,以 及 克 鲁 格 与 院 
默 斯 的 方法 研究 棒球 俱乐部 间 工 资 差 异 的 计量 经 济 学 家 将 会 误 和 歧途-… 样 ,也 许 正在 研 
究 行 业 间 工资 差异 的 计量 经 济 学 家 也 正在 误 人 歧途 。 

几 份 证 据 支持 了 这 种 观点 。 首 先 ,如 果 一 些 厂商 正在 支付 大 于 市 场 结 清水 平 的 工资 ， 
他 们 会 而 临 超额 的 工人 供给 ,并 因此 他 们 会 有 -- 定 的 雇用 更 多 能 干 工 人 的 自由 。 如 果 _- 
定 的 估计 的 工资 差异 不 能 反映 能 力 差异 ,这 将 会 令 人 吃惊， 第 二 ,高 工资 行业 有 较 高 的 次 
本 一 劳动 比率 -一 这 表明 它们 更 需要 技能 工人 。 第 三 ,高 工资 行业 的 工人 有 较 高 的 可 诬 
量 的 能 力 (依据 受 教 育 水 平 、 经 验 等 ) ,他 们 拥有 较 高 的 能 力也 似乎 是 可 能 的 。 最 后 ,行业 
间 收 入 差异 的 相同 方式 在 自我 雇用 的 工人 间 出 现 一 -尽管 这 不 术 强 烈 ， 

然而 ,有 关 估 计 的 行业 间 工 资 差异 反映 未 被 度量 的 能 力 的 假说 不 易于 解释 有 关 这 些 
产 并 的 所 有 结论 。 首 先 , 估 计 多 大 的 差异 可 能 归于 未 被 度量 的 能 力 的 定量 尝试 ，- 般 会 给 
示 解 释 的 大 部 分 的 差异 留 下 更 大 的 疑问 (例如 , 见 凯 欧 与 萨 默 斯 1989) 。 第 一 ,未 被 度量 
的 能 力 假说 已 经 能 够 解释 吉本 斯 与 山 蒋 关于 被 免职 工人 的 工资 削减 的 结论 ， 第 三 ,估计 
的 工资 升水 在 利润 较 高 的 行业 是 较 高 的 ,这 个 并 不 是 未 被 度量 的 能 力 假说 自然 预见 的 事 
W. 最 后 ,支付 较 高 工资 的 行业 一 般 会 在 从 看 门人 到 经 理 的 所 有 职位 上 均 这 样 做 。 尚 不 
清楚 的 是 未 被 度量 的 能 力 差异 是 否 应 当 与 职位 间 强 烈 相 关 的 。 因此 ,尽管 有 关 行 业 间 工 
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资 差 异 反映 子 未 被 度量 的 能 力 的 观点 对 这 些 差异 的 租金 基准 的 解释 提出 质疑 ,但 它 并 没 
有 了 明确 地 和 否定 它们 。 

不 易 被 效率 工资 理论 说 明 的 这 种 文献 的 结论 的 第 二 个 方面 是 支付 高 工资 部 门 的 特 
征 。 如 上 所 述 ,高 工资 行业 倾向 证 有 较 高 的 资本 -- -工资 率 ,更 多 的 受 教育 与 有 经 验 的 工 
人 ,以 及 更 高 的 利润 。 此 外 ,它们 具有 更 大 的 设施 、 更 高 的 男性 比例 以 及 更 多 的 工会 化 二 
AGAI SELA 1987b)。 没 有 单个 的 效率 工资 理论 可 预 鬼 所 有 这 些 方式 。 结 果 , 那 些 
相信 合计 的 行业 间 工 资 差异 反映 租金 的 作者 癸 向 于 求助 关于 这 些 的 更 复杂 化 的 解释 。 例 
如 , 犹 肯 斯 与 凯 芯 以 及 克 便 格 与 萨 默 斯 求助 于 如 下 的 两 种 理论 结合 , 即 以 不 完善 监督 为 基 
础 的 效率 工资 理论 和 以 工资 决定 中 的 工人 关于 公正 件 理 解 和 工人 权力 为 基础 的 效率 工资 
Hie. 

总 之 ,有 关 行 业 间 工资 差异 的 文献 已 确认 了 一 个 令 人 感 兴趣 的 管制 集 。 而 这 些 管 制 
极 大 地 区 别 于 简单 的 劳动 市 场 理论 所 预期 的 。 然 而 ,对 于 那些 管制 的 理由 , 仍 不 能 令 人 信 
服 地 确认 。 

工资 刚性 的 调查 证 据 


我 们 对 劳动 市 场 感 兴趣 的 主要 理由 之 一 是 ,我 们 愿意 理解 为 什么 劳动 需求 的 卜 降 会 
导致 厂商 极 大 地 削减 就 业 , 而 相对 少 地 减少 工资 。 这 个 现象 提出 了 一 个 很 自然 的 问题 , 即 
为 什么 不 简单 地 要 求 个 人 为 厂商 的 工资 负责 ,以 及 为 什么 他 们 确立 这 种 就 业 政 策 。 

但 向 上 资 靖 定 者 询 癌 其 行为 的 理由 并 不 是 一 种 万 能 药 。 特 别 重 昌 的 是 ,他 们 可 能 并 
不 充分 理解 为 其 决策 确立 基础 的 要 素 。 他 们 可 能 通过 诸如 错 了 再 试 . 向 其 前 辈 学习 , 以 及 
对 其 他 厂商 政策 的 观察 来 发 更 成功 的 政策 。 弗 里 德 曼 与 赛 维 杰 (1948) 给 出 了 一 个 专家 击 
球 手 的 炎 比 。 同 选手 进行 谈话 可 能 对 预见 选手 如 何 射门 或 理解 其 选择 的 理由 是 极 少 有 价 
值 的 。 人 们 将 会 依据 诸如 球 的 弹性 .桌面 摩擦 力 、 旋 转 如 何 影 响 球 的 弹性 等 等 考虑 来 更 好 
地 计算 最 优 射 门 。 邯 使 这 些 因素 并 不 可 能 直接 地 进 人 选手 的 思考 。 

当 工 资 确定 者 并 不 完全 确定 其 决策 的 理由 时 ,关于 问题 如 何 阐述 的 微小 差异 可 能 是 
章 要 和 的。 例如 ,经 济 学 家 利用 “偷懒 "“ 付 出 较 少 的 努力 * 凡 及 "更 少 生产 件 ” 或 多 或 少 地 交 
换 地 描述 工人 可 能 如 何 对 工资 前 减 作出 反应 。 但 这 些 用 语 对 于 工资 确定 者 可 能 具有 十 分 
PRAHEM. 

尽管 存在 这 些 困难 ,工资 确定 者 的 调查 是 潜在 有 用 的 。 例 如 ,如 果 工 资 确定 者 们 不 同 
意 一 种 理论 一 一 无 论 该 理论 怎样 地 被 描述 ,以 及 他 们 发 现 其 机 制 是 不 可 能 的 一 一 无 论 它 
们 被 怎样 地 描述 。 我 们 应 当 对 理论 的 相关 住持 怀疑 的 态度 

调查 工资 确定 者 的 例子 包括 布 拉 因 德 与 乔 尔 (Blinder and Choi 1990) ,坎贝尔 与 坎 葛 
尼 (Cambeli and Kamlani 1997) ,以 及 波 里 (Bewley 1999) 。 在 这 里 ,我 们 关注 于 坎 钢 尔 与 
坎 莫 尼 。 这 些 作者 调查 了 美国 1 000 家 最 大 公司 中 的 大 约 100 家 ,以 及 大 约 100 家 较 小 
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企业 的 经 理 薪酬 ,他 们 询问 了 经 理 对 有 关 各 种 工资 刚性 理论 以 及 以 这 些 理论 为 基础 的 机 
制 看 法 。 他 们 的 核心 癌 题 是 询问 受 访 者 关于 如 下 问题 的 各 种 推理 意义 的 看 法 , 即 “厂商 一 
般 会 把 工资 削减 到 最 低 的 水 平 上 - -… 在 萧条 期 间 , 他 们 在 此 水 平 上 可 找到 必要 数目 的 癌 
素质 应 聘 者 。 

调查 参与 者 认为 在 萧条 期 间 不 前 减 工资 的 最 重要 的 理由 为 ,“ 如 朵 你 的 企业 前 威 工 
资 ,你 最 富有 生产 性 的 .二 人 可 能 离开 ,而 如 时 解 农 工人 ,你 会 解雇 生产 性 最 低 的 工人 .次 
贝尔 与 才 莫 尼 把 受 访 者 对 这 个 命题 的 殿 同 解释 为 对 逆 选 择 意 义 的 支持 。 然 而 , 令 人 过 憾 
的 是 ,这 个 问题 主要 朋 于 说 明 调 查 的 冒险 。 困 难 是 说 明 命题 的 前 提 , 即 厂商 知道 哪 类 工人 
更 其 生 产 性 。 然 而 ,由 于 工人 间 不 可 观察 的 差异 , 逆 选 择 将 会 出 现 。 因 此 ,似乎 更 有 可 能 
的 是 , 闽 酬 经 理 对 此 命题 的 强 有 力 的 支持 是 由 于 其 他 理由 。 

其 他 调查 很 少 发 现 对 谱 选 择 的 意义 的 支持 。 例 如 , 布 拉 因 德 与 乔 尔 的 询问 。 


“有 两 个 工人 正在 考虑 一 份 相同 的 工作 。 只 要 你 能 告诉 ,…… 两 个 工人 是 具 
有 同等 好 的 素质 的 。 其 中 一 个 工人 同意 为 你 给 他 提供 的 工资 而 工作 , 另 一 个 人 
说 ,车 为 你 工作 他 将 需要 更 多 的 钱 。 以 这 种 差异 为 基础 ,你 认为 这 两 个 工人 中 的 
哪个 可 能 是 一 个 内 在 地 更 具 生 产 力 的 工人 呢 ?” 


所 有 18 名 布 拉 因 德 与 错 尔 的 受 访 者 对 这 个 作出 了 否定 性 的 回答 。 但 这 并 不 是 决定 
性 的 。 例 如 ,对 一 个 工人 可 能 是 内 在 地 更 具 生产 性 的 证 明 是 如 此 的 强烈 ,以 至 于 它 偏向 于 
那 种 抵触 逆 选 择 假说 的 结论 。 

在 调查 中 表现 较 好 的 一 个 假说 是 ,关注 解职 对 工资 确定 是 至 关 重 要 的 。 坎 贝尔 与 坎 
葛 尼 调查 的 受 访 者 强烈 地 同意 这 样 的 论断 , 即 工资 削减 可 能 使 具有 高 度 生 产 性 的 工人 次 
开 , 这 个 事实 支持 了 这 种 观点 。 受 访 者 也 强烈 地 支持 这 样 的 论断 ,不 削减 工资 的 重要 理由 
是 前 减 将 会 增加 辞职 ,并 因而 提高 了 招聘 与 培训 的 成 本 ,从 而 引致 企业 特殊 人 力 资本 的 重 
要 损失 。 其 他 的 调查 也 发 现 ,厂商 避免 辞职 的 意愿 对 于 其 工资 政策 至 关 重要 。 

关于 辞职 对 工资 确定 的 影响 在 夏 皮 罗 -- 斯 蒂 格 利 鞠 模 型 中 是 很 大 的 。 存 在 一 种 由 工 
人 控制 的 行动 ( 夏 皮 罗 - 斯 蒂 格 利 英模 型 中 的 偷懒 ,在 这 里 为 辞职 影响 着 厂商 。 由 于 某 种 
的 理由 ,厂商 的 薪酬 政策 不 会 引致 工人 内 部 化 其 行为 对 厂商 的 影响 。 因 此 ,厂商 提高 工资 
打上 而 这 种 行动 。 在 那 种 意义 上 ,调查 证 据 支 持 了 夏 皮 罗 -斯 蒂 格 利 芯 模 型 。 然 而 ,如 果 对 
这 种 模型 采取 了 一 种 狭隘 的 观点 ,调查 的 证 据 很 少 是 有 利 的 ; 受 访 者 很 少 一 致 性 地 对 如 下 
的 观点 表示 同情 , 即 不 完善 的 监督 与 工作 的 努力 对 其 关于 工资 的 决策 有 重要 意义 。 

除了 天职 的 重要 性 外 ,关于 工资 确定 者 的 其 他 主题 的 调查 便 是 其 公平 性 考虑 的 重要 
作用 。 调 查 一 致 性 地 表明 ,工人 的 士气 以 及 有 关 他 们 是 可 被 适当 对 待 的 感觉 对 于 其 生产 
力 是 至 关 重 要 的 。 这 种 调查 也 表明 ,工人 对 厂商 采取 什么 行动 为 适当 有 强烈 的 看 法 ,内 此 
他 们 对 满意 的 意识 也 是 不 确定 的 。 
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有 关 这 种 证 据 的 一 个 重要 的 关注 是 ,如 果 其 他 力量 引致 一 种 特殊 政策 成 为 均衡 的 结 
果 , 并 且 因此 ,正常 发 生 的 事情 是 这 关 政 策 可 能 终 将 被 视 为 公平 的 。 那 便 是 ,关于 什么 是 
适当 的 看 法 可 能 是 均衡 结果 的 一 个 反映 ,而 非 是 关于 它 的 一 个 独立 的 诛 内 。 

这 种 效应 可 能 是 公平 性 的 一 些 明显 意义 的 来 源 。 但 它 似乎 不 可 能 是 惟一 的 来 源 : 对 
公平 性 的 关注 似乎 太 强烈 了 以 致 它 不 能 成 为 其 他 力量 的 反映 。 此 外 ,在 一 定 的 情形 中 , 公 
正 性 考 嵌 显然 把 工资 确定 推 语 人 们 不 曾 预 期 的 方向 。 例 如 有 证 据 表 明 , 个 人 关于 什么 样 
的 薪酬 政策 是 公平 的 看 法 对 均等 化 薪酬 提供 了 权 数 ,而 不 基 对 相对 边际 产品 而 均等 化 薪 
柄 予以 权 数 。 并 且 有 证 奖 表 明 , 厂 商 实际 确定 工资 ,使 得 工资 上 乔 慢 于 随 着 可 观察 的 工人 
的 边际 产 唱 的 差异 而 产生 的 一 一 对 应 的 上 升 。 正 因 如 此 ,厂商 从 其 更 有 生产 性 的 工人 身 
二 获得 更 大 的 剩余 。 较 之 逆 选 择 , 这 个 观点 为 调查 受 访 者 赞同 坎贝尔 与 坎 葛 尼 关于 解雇 
比 工资 前 碱 具有 优势 的 论断 提供 了 更 为 可 能 的 解释。 举 另 一 个 例子 ,从 坎 赫 曼 、 耐 齐 与 赛 
勒 (Kahneman，Knetsch and Thaler 1986) 开 始 ,许多 研究 者 发 现 ,如 果 这 种 削减 来 自 于 
名 义工 资 的 削减 ,工人 们 把 真实 工资 的 削减 视 为 十 分 令 人 讨厌 的 ;而 如 果 它 们 来 自 小 于 通 
贷 膨胀 率 的 名 义工 资 的 增加 , 则 工人 并 不 认为 其 是 十 分 讨厌 的 。 

最 后 ,尽管 坎贝尔 与 才 莫 尼 关 注 于 在 萧条 中 为 什么 厂商 并 不 削减 工 赛 。 其 结论 可 能 
告诉 我 们 更 多 的 有 关 厂 商 为 什么 支付 高 于 南 马 结 清水 平 的 工资 的 事情 ,而 不 是 告诉 我 们 
关于 工资 的 周期 行为 的 事情 。 理 由 是 他 们 并 没有 提供 关于 繁荣 中 工资 确定 的 证 据 。 例 
如 ,如 果 对 辞职 的 关注 导致 厂商 支付 出 高 于 萧条 时 所 支付 的 工资 , 它 可 能 在 繁荣 时 作出 相 
HARR. FASC ,对 辞职 的 关注 可 能 对 繁荣 时 的 工资 而 非 萧条 时 的 工资 产生 更 大 的 影响 ， 


注释 

1. 最 低 工资 法 可 阻止 广 商 前 碱 工资 。 在 大 多 数 的 背 四 中 ,这 只 与 低 技 能 十 人 相关 联 ,因此 ,对 于 失 
业 的 宏观 经 济 学 , 它 显 然 不 是 核心 的 。 

2. 当 能 力 可 被 观察 时 ,厂商 可 对 更 能 王 的 工人 支付 较 高 的 工资 ,因此 ,可 观察 的 能 力 差 异 不 会 导致 
对 氛 尔 拉 斯 情形 的 任何 偏离 。 

3， 见 习题 9,5 对 这 个 观点 的 模型 化 。 高 工资 的 其 他 三 个 潜在 的 优势 是 : 它 可 以 减少 人 员 流 转 与 光 
蔡 ( 因 而 减少 了 招聘 与 培训 成 本 ,如 果 这 些 由 厂商 承担 的 话 ); 它 可 能 降低 工人 将 参与 工会 的 可 能 性 ,以 
及 它 会 提高 那些 有 一 定 的 能 力 迫 求 除 最 优化 利润 之 外 的 目标 的 经 理 的 效用 . 

4 我 们 可 认为 厂商 人 数 是 由 经 济 中 的 资本 量 决定 的 :一 一 它 在 短期 内 固定 。 

5. 我 们 假设 二 阶 条 件 被 满足 。 

6. 这 种 例子 以 萨 默 斯 (1988) 的 为 基础 。 

T 人们 也 可 揭示 ,如 果 厂 商 并 不 改变 他 们 的 工资 ,对 于 合理 的 情形, 他 们 再 整 其 价格 的 激励 也 是 小 
的 。 伏 而 ,如 果 工 资 是 完全 地 浮动 的 ,调整 价格 的 激励 并 不 低 ， 在 大 于 xm 的 条 件 下 ,每 个 厂商 想 去 支 
付 的 工资 低 于 其 他 厂商 支付 的 ( 见 [9. 15])。 因 此 ,如 果 上 上 赛 号 完全 浮动 的 ,它们 必 下 降 为 0 一 或 者 ,如 
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RCAH 个 正 的 保留 工资 ,它们 必定 会 下 降 到 此 保 食 LAE. 结果 ,厂商 的 劳动 成 本 极 低 , 并 因此 其 
浏 减 价 檬 与 增加 产 出 的 激励 是 很 高 的 。 因 此 在 木 存在 改变 工资 的 任何 障碍 的 条 件 下 ,改变 价 秘 的 微小 
成 本 不 足以 阻 大 在 这 个 模型 中 的 价格 调整 ， 

& 实际 上 上 ,在 一 个 竞争 性 的 劳 动 市 场 中 , 如果 其 他 厂商 不 削减 工资 , 那 2 :一 单个 厂商 削减 工资 的 
激励 甚至 比 均 衡 工资 的 下 降 大 得 多 。 如 果 其 他 厂商 并 不 前 减 工资 ，- 些 工人 将 会 失业 。 因 此 ,厂商 会 在 

个 任意 小 的 工资 水 半 [或 者 在 下 人 的 保留 工资 水 平 上 ) 可 雇用 上 人 。 

9. RW SLR EY eR (Dickens, Katz, Lang and Summers 1989) 用 文件 证 明 在 美国 存在 的 
盗窃 与 偷懒 的 意义 , 首 旦 认为 这 此 现象 对 理解 劳动 市 场 至 关 重 要 。 

10, SU RESET J AS ACG AE HE SEY RATE BH A At HO EC 1987b) 对 动态 规划 的 
介绍 ， 

The 由 十 稳定 状态 假 没 ,如 果 芽 人 初始 付出 的 努力 是 最 优 的 , 它 仍旧 是 最 优 的 ， 因此 ,我 们 并 不 允 
省 工 人 开始 偷 壤 的 可 能 性 。 

12. 方程 (9. 31) SO 32) 可 由 定义 VitAD 与 VCAND) 以 及 遵循 (3. 29) 的 思路 而 获得 。 

13. 由 于 所 有 厂商 相同 .他 们 选择 相同 工 赛 。 岗 此, Vs 并 不 依存 于 一 个 工人 由 什么 厂商 
wa. ' 

14. 我 们 止 假设 经 济 是 充分 地 大 的 ,使 得 即使 任何 个 人 的 工作 中 断 是 随机 的 ,总 的 中 断 却 不 会 

15. 这 种 讨论 忽略 了 两 个 重要 问题 。 首先 ,我 们 正在 比较 稳定 状态 与 劳动 需求 的 不 癌 水 平 , 而 不 是 
分 析 劳 动 需求 变化 的 动态 效应 。 EO DH TEPPER AMA, BOL 
FUR 9.2 FO ER) FRET ERRA EOE, PG AR RE I SF aa RR FB a i 
(EB RAT FKE. — Ft SR A BU HS A REED RA A Ab Jk 
把 模型 结构 化 ,使得 z 与 每 个 工人 的 平均 产 出 在 长 期 内 以 相同 的 速率 增加 。 这 使 得 在 长 期 内 NSC 曲线 
以 与 劳动 需求 曲线 相同 的 速率 向 上 移动 ,因而 消除 了 失业 中 的 向 下 移动 倾向 。 但 在 内 牛 的 条 件 下 .人 
们 必须 再 检查 通过 说 明 任何 效应 的 劳动 需求 窗 动 的 短期 效应 。 

16, WEEP SATA A BALE (1985) 1 Me Pa BE eT 1989) 对 这 些 问题 做 的 进一步 的 讨论 ， 

17， 直 于 企业 的 所 有 者 可 由 持 有 更 广 证 的 资产 组 合 多 样 化 掉 企业 的 特定 风险 , 广 商 是 风 险 中 性 的 
假说 对 于 企业 的 特定 冲击 是 合 现 的 。 然而 ,对 于 总 冲击 , 广 商 比 工 人 更 不 大 呈 风 险 的 假设 很 礁 具有 上 其 全 
埋 性 。 由 于 理论 的 主要 目标 是 解释 总 冲击 的 影响 ,这 正 昆 模型 的 旨 点 。 一 种 可 能 性 是 企业 所 有 者 比 工 
AERA SF CBDR EG Sr TE 

18. 如 果 存 在 7 个 工人 ,代表 性 工人 的 劳动 时 数 与 消费 实际 上 是 L/L 与 wwL7 工 , 因此 效用 采用 
站 (CYT) 一 VC) 的 形式 ,为 消除 工 ,定义 TCC) = KCT URVA) = V/D), 

19. E G EEE RARA (1975), AOSTO RE CLOTA EMH 

20， 对 内 部 人 -IRBA RI EE DEAR ELIE AR yA (Shaked and Sutton 1984) R1985); BBR 
HE Gregory 1986): A801 Pi RR FR (Lindbeck and Snower 1988) ; 布 兰 查 德 与 萨 默 斯 (1986,1987)， 
奥 斯 匹 尔 德 (1993) ,以 及 高 特 非 斯 (1992》 ， 

21. 见习 题 汪 1] 至 9 13 的 工资 扩散 效应 的 例子 ， 

22， 也 见 戈 珊 格 里 (1986) , 
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23. 候 没 内 部 人 与 外 部 人 的 工资 差别 是 一 个 常数 一 一 像 第 9.6 节 那 样 ,这 对 分 析 设 有 重要 的 含义 。 

24， 对 于 搜寻 与 匹配 模型 , 见 代 衰 德 (1982); 皮 琶 瑞 兹 (Pissarides 1985)1 黄 腾 森 (1986); 豪 威 特 
(1988) ; 布 兰 查 德 与 代 蒙 德 (1989) AAT ABI Hosios 1990) , LA BLES RR 1 be ta (1999) ,在 本 节 中 模 
型 接近 于 皮 配 瑞 兹 的 。 

25. 关于 剩余 如 何 被 分 制 的 替代 性 假设 的 会 义 见习 题 9. 15。 

26， 由 于 在 瓦尔 拉 市 场 中 局 一 4 一 C, 相同 的 结论 在 那里 成 立 。 因 此 , 仍 不 清楚 的 是 哪 种 情形 展现 
了 至 大 的 工资 调整 。 此 外 ,简单 二 附 训 上 腊 质 性 与 匹配 并 不 表明 会 生成 诺 有 力 的 工资 刚性 。 

27. 此 外 ,首先 正如 奥 (Oi] 19967 所 指出 的 ,三 雇 不 能 老成 本 地 更 换 工 人 的 事实 ,使 得 其 在 劳动 的 边 
陈 产 品 小 于 上 上 作 的 负 效 用时 不 永 解 雇工 人 ,以 便 对 暂时 性 的 需求 下 降 作 出 反应 。 这 引致 了 摩擦 性 与 异 
质 性 ,从 而 减 颈 就 业 对 冲击 作出 的 反应 。 

28. 也 见 在 第 4. 10 节 里 所 讨论 的 有 关 部 门神 击 的 文献 ， 

29. 如 果 存 在 对 劳动 的 边际 负 效 用 产生 的 收 人 效应 ,这 个 观点 并 不 十 分 正确 。 然 而 ,比尔 斯 认为 ， 
对 于 他 的 检验 .这 些 效应 不 可 能 是 最 重要 的 。 

30, DEOL Be S ERR 1989.58 216 247 页 对 这 种 文献 的 总 结 )。 格 拉 什 CGroshen 1991) 检 查 了 同 

:部 门 内 的 三 商 之 间 的 工资 差异 。 

31, 次 位 数 部 门人 参照 了 标准 十 业 分 类 (或 者 SO, 一 位 数 部 门 是 十 分 广义 的 部 门 ,诸如 耐用 品 制 
造 ,通讯 与 专 信 委 易 。 两 位 数 部 门 也 是 这 些 广义 组 中 的 狭义 分 类 ,例如 耐用 品 制造 业内 的 两 位 数 部 门 包 
括 设 备 与 机 动车 辆 。 二 位 数 , 亚 位 数 与 开 位 数 部 门 其 至 有 更 细致 的 分 类 ， 

32. 例如 , 见 黑 菲 与 托 彼 (1987b) ,吉尔 (1989) ,及 托 彼 (1989) 。 


习题 


9.1 工会 工资 升水 与 效率 工资 ( 萨 鞭 斯 1988)。 考 虑 在 方程 (9. 12) 一 (9. 19) 中 分 析 
的 效率 工资 模型 。 不 过 ,假设 胡子 工会 的 比率 为 f 的 工人 将 获得 一 个 工资 一 一 此 工资 比 
非 工 会 工资 高 出 的 比例 为 4。 这 样 , w, 一 (十 1)w ;这 里 w, 与 如 ,表示 工会 与 非 工会 
部 分 的 工资 ,并且 平均 工资 t 由 ftw 十 (1 一 站 ww 给 出 。 非 工会 庚 员 持续 自由 地 确定 其 
工资 。 因 此 (依据 课文 中 推出 [9. 15] 使 用 的 相同 推理 )， w, = (1 一 Bujrw,/{1 一 月 。 

(a) REA Pb Se 表示 的 均衡 失业 率 。 

(b ka= f=0.15, 

(1) PRP=0.06 与 b= 1 HRANA? 工会 部 门 的 有 歼 劳 动 成 本 高 于 非 
工会 部 门 的 有 效劳 动 的 成 本 的 比例 是 什么 ? 

(2) SF B= 0.03 与 5 二 0.5 的 情形 ,(1)? 的 结论 又 是 什么 ? 

92 歼 率 工资 与 谈判 ( 盖 瑞 诺 与 马丁 Garino and Martin 1999), HRI (1988. # 
386 页 ) 声 称 " 在 一 种 效率 工资 环境 中 ,被 迫 向 其 工人 支付 升水 工资 的 厂商 只 会 遭受 二 阶 
损失 。 几 乎 在 任何 可 能 的 谈判 框架 中 ,这 使 厂商 易于 让 工人 作出 妥协 ”这 个 习题 要 求 休 
讨论 这 个 论断 。 
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考 卡 这 样 一 个 厂商 ,其 利润 由 = [eLa] uL Oca lUuake-fF ie, 
FAR REAU = (w DL ,在 这 里 了 是 工人 外 部 机 会 的 一 个 指数 。 设 厂商 与 工会 对 
工资 进行 谈判 ,并 且 厂 商 因此 把 刀 作 为 给 定 的 ,选择 工 。 

(a) he=1 ,使 得 效率 工资 考虑 不 存在 。 

(D 给 定 包 , 厂 商 选择 的 工 的 值 是 什么 ?所 形成 的 利润 水 平 是 什么 ? 

(2) 设 厂商 与 工会 选择 四 去 最 大 化 IF rr 一 一 在 这 里 ,0<y<ca 表示 了 谈判 中 工会 
的 控制 力 (这 个 便 是 所 谓 的 纳什 均衡 解 )。 他 们 所 选择 的 了 的 水平 是 什么 ? 

(D 设 在 课文 中 。 由 方程 (9. 12) 给 定 ， Ht w> r, e= [lw r/R 
0<P<1l。 

(1) Bk 包 , 厂 商 所 选择 的 工 的 值 是 什么 ”所 形成 的 利润 的 水 平 是 什么 ? 

(D RT AKLA w ERAU, OY <a ,他 们 所 选择 的 也 的 洲 平 是 什 
A? [提示 : 对 于 二 0 的 情形 ,你 的 答案 应 当 化 简 为 (a)(2) 中 的 答 集 。] 

(3) 在 效率 工资 条件 下 ,是 否 工人 的 谈判 能 力 对 工资 产生 的 比例 性 影响 大 于 其 在 无 
效率 工资 条 件 于 的 ,如 萨 玛 斯 所 指出 的 ? 在 痪 率 工 资 作用 月 更 大 时 ,这 种 影响 更 大 吗 ? 

9.3 描述 如 下 的 每 一 种 变动 态 样 地 影响 了 夏 皮 罗 一 斯 蒂 格 利 英 模型 中 的 均衡 就 业 
ALK, 

(a) 工人 贴现 率 4p 的 增加 。 

(b) 工作 中 断 率 上 的 增加 。 

(O CEP BR ES PH MELEE P RHE APL) HERA 
增加 )。 

(d) 劳动 力 规模 上 的 增加 。 

9.4 假设 在 丰 皮 罗 一 斯 蒂 格 利 英 模型 中 ,失业 工人 按照 他 们 已 失 记 名 久 而 非 随机 地 
被 唐 用 。 具 体 而 言 , 设 那 此 失业 时 间 最 长 的 人 首先 被 庚 用 。 

(a) 考虑 一 种 不 存在 偷懒 的 稳定 状态 。 推导 出 一 种 关于 证 一 个 已 失业 的 工人 重新 得 
到 一 份 工作 所 花 时 间 的 表达 式 , 访 表达 式 为 五 工 .N SLY GR, 

(bh) Vo 是 作为 重新 失业 的 工人 的 价值 ,推出 Vy 作为 其 得 到 一 份 工作 所 花 时 间 ， 
工人 的 贴现 率 {P 与 碎 府 用 的 价值 (VE) 的 通 数 的 表达 式 。 

Co) 利用 你 对 (ay、(b) 部 分 的 答案 , 找 出 这 种 模型 形式 的 不 偷懒 条 件 。 

Cd) 长 时 期 的 失业 者 有 得 到 工作 的 优先 权 , 这 个 假设 会 怎样 影响 均衡 失业 率 , 如 果 影 
响 确 实在 在 的 条 忻 下 ? 

9.5 公平 工资 一 努力 假说 ( 阿 克 洛 夫 与 那 伦 1990)。 设 在 在 大 芋 的 厂商 ,每 个 厂 
商 拥 有 的 利润 由 下 (eL) 一 BEF (OO) >OF() <0 , 工 是 厂商 庚 用 的 工人 数 wt 
它 变 付 的 工资 并 且 e 是 工人 的 努力 ,努力 由 = minlw/w' ,1] SH ee wo 是 4 公平 工 
资 ”; 那 便 是 如 果 工 人 被 支付 的 工资 少 于 公平 工资 ,那么 ,他 们 将 会 接 所 减少 的 工资 的 比例 
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降低 努力 。 设 存在 个 工人 ,其 正 打 算 在 正 的 工资 水 平 从 事 工作 。 

(a) 如 果 厂 商 以 任何 工资 度 用 工人 ,tw 取 什 么 值 (或 者 慎 么 范围 的 值 )} 才 会 最 小 化 音 
位 有 效劳 动 的 成 本 w/e? 对 于 剩 下 的 问题 ,假设 如 果 厂 商 在 一 个 可 行 的 工资 范围 内 有 无 
差异 的 , 它 在 这 个 范围 内 支 传 最 高 的 工资 。 

(b) it w" 由 tw* =wta—m BH AXE, b>0 性 是 失业 率 并 且 m 是 由 经 济 中 的 
厂商 支付 的 平均 工资 。 候 设 忆 汪 0 Ha/b< 1, 

(1) 给 定 你 对 (a) 部 分 的 答案 (并 且 假 设 厂商 在 无 差异 的 情形 中 进行 支付 ) ,如果 它 可 
自由 地 选择 ru, 代表 性 厂商 会 支付 什么 工资 ( 取 吧 与 羡 为 县 定 的 )? 

(2) 在 什么 条 件 下 均 衔 涉及 正 的 失业 并 且 对 厂商 的 tw 的 选择 无 约束 ?7 提示; 在 这 
种 情形 中 ;均衡 要 求 代 表 性 厂商 把 tw 取 做 醋 定 的 , 它 希 望 支 从 包 ,) 在 这 种 情形 中 ,失业 率 
是 什么 ? 

(3) 在 什么 条 件 下 存在 充分 就 业 ? 

(c) 设 代 表 性 厂商 的 生产 DARRA FAL tel: A>1., 在 这 里 L, BL, 是 
厂商 座 用 的 高 生产 力 与 低 生 产 力 工人 的 数目 。 假 设 e = minlw,/u ,1] ,这 里 w! 是 i 
类 型 的 工人 所 支付 的 公平 工资 ,zi hwr = Ce + uy)/2—m, ALE b> Ow, 是 
支付 给 i 类 型 的 工人 的 平均 工资 ,并 且 羽 是 他 们 的 失业 率 。 最 后 ,假设 每 类 型 中 硝 在 个 
工人 。 

(1) 给 定 你 对 (a) 部 分 的 答案 (并 且 假 设 厂 商 在 无 差异 的 情形 中 进行 支付 》, 解 释 为 什 
各 没有 一 种 类 型 的 工人 的 工资 将 会 被 支付 少 于 该 类 型 应 支付 的 公平 工资 

(2) 解释 为 什么 tu 大 于 ras 的 数量 为 A，。 

(3) 在 均衡 中 ,高 生产 力 的 工人 之 间 让 在 失业 吗 ? 请 解释 ， 

| 提示 ， 如 来 H 为 正 , 厂 商 不 会 这 到 其 TWh 的 选择 约束 。] 

(4) 在 均衡 中 , 低 生 产 力 工人 之 间 存 在 失业 喝 ? 请 解释 。 

9.6 不 存在 可 变 时 数 的 侈 性 合同 。 假 设 每 个 工人 必定 或 者 工作 一 定 的 固定 对 数 , 或 
者 失业 。 设 CE 代表 在 i 状态 中 被 用 用 工人 的 消费 ,CC 是 失业 工人 的 消费 。 在 i 状态 中 ， 
厂商 的 利润 因此 为 AFL) 一 [CEL; 十 C(I 一 L,)] 。 这 里 LL 是 工人 数 。 同 理 ,在 i 状态 
中 ,工人 的 预期 效用 是 CL, / DUC) 一 十 [ 工 一 /LUCV) , AE, K>OdS 
作 的 负 效 用 。 

(a) 对 如 下 问题 建立 莹 格 朗 日 式 子 , 即 在 代表 性 工人 的 预期 效用 为 ao 的 条 件 约 束 
F ARRA L C 与 CY 去 最 大 化 预期 利润 目标 。 





* 为 了 简化 ,忽略 工 不 能 大 于 L 的 约束 。 为 了 说 明 这 种 约束 , 人 们 将 发 现 ,对 于 大 于 一 定 的 临界 水 
SPRY A, L 将 会 等 于 击 非 由 下 面 (b} 部 分 推出 的 条 件 决定 。 
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(D RBA TLC 与 CY 的 一 阶 条 件 。 如 果 它 们 在 在 ,那么 ,CF 与 C* 怎样 依存 于 
状态 ? CF 与 Ct 之 阅 的 美 系 是 什么 ? 

(c) 在 A 已 实现 ,并 县 一 些 工人 选择 工作 而 其 他 工人 选择 失业 之 后 , 哪 种 工人 会 变 得 
更 好 ? 

9.7 失业 保险 (这 个 依 腿 费 汞 德 斯 汀 1976)。 考 虑 一 个 拥有 收益 AFOS Ñ, A 
有 两 个 可 能 值 , 印 As K Acl As < Ac ), 其 中 每 个 将 会 在 一 半 的 时 间 内 出 现 。 当 A = Ay 
时 工人 被 供用 , 当 及 二 Ap 时 工人 失业 一 一 -在 此 时 ,它们 会 得 到 数量 为 日 汪 0 的 失业 保险 
金 。 工 人 是 风险 中 性 的 ,因此 代表 性 工人 拥有 数量 为 一 {tw 一 KK)/2 十 {La/Le) (ww 一 
K) +((Le ~ Ly) /Le JB} /2 ,这 里 凶 是 工资 (不 失 一 般 性 地 ,假设 它 不 依存 于 状态 ), 开 是 
LM RRA LL: 与 Li 是 在 两 种 装 态 中 的 就 业 。 厂 商 的 期 望 利 润 是 [AFL ) 一 
whe /2+LAsF (Ha) 一 wwLg 一 fB(Ls 一 Lg) 12, 在 这 里 ,了 是 由 厂商 支付 的 保险 人 鲍 在 整个 
失业 保险 金 中 所 占 的 份额 , HOS f<1,* 

(a) 确立 如 下 的 厂商 问题 的 拉 格 朗 日 式 , 即 在 工人 的 预期 效用 为 uo 的 条 件 下 ,厂商 
由 选择 wl 与 Lp 去 最 大 化 预期 利润 目标 。 

(b) RE w Le 与 Ls 的 一 阶 条 件 。 

Cc) 证 明子 的 下 了 (或 者 如 果 <1, BY ETRY Ly, 

(d) 证 明 了 的 下 降 ( 或 者 和 如果 < 二 1,B 上 升 ) 提 高 上.。 

9.8 非 对 称 信息 条 件 下 的 隐 性 合同 ( 埃 热 瑞 奥 过 斯 与 斯 蒂 格 利 英 1983), HEB 
9.5 节 的 寞 型。 假设 只 有 厂商 观察 到 和 A。 此 外 , 设 只 存在 两 种 可 能 的 A t, P A 5 A; 
( An <A, ), 每 个 值 以 概率 1/2 出 现 。 

我 们 可 把 界定 四 与 工 的 合 周 认为 是 厂商 所 宣布 的 状态 的 函 载 ,并 且 也 是 受到 这 样 的 
约 来 的 限制 ， 即 厂 商 从 来 没 有 对 正式 宣布 的 状态 之 外 的 状态 感 兴趣 ,因此 ,合同 必定 是 党 
OREM. 

(a) 在 第 9. 5 节 中 推出 的 对 称 信 息 条 件 下 的 效率 合同 在 非 对 称 信 息 条 件 下 是 激励 -- 
兼容 的 吗 ? 特别 地 ,如 果 岂 等 于 AN 是否 厂商 由 宣布 入 等 于 (使 得 吕 与 了 均 由 CC 与 
Le 给 定 ) 而 非 为 入 等 于 As 而 改善 呢 ? 

Ch) 人 们 可 证 明 , 厂 商 并 不 偏好 于 在 状态 是 好 的 时 候 而 富 布 它 是 坏 的 ,这 个 约束 是 非 
束 紧 的 ,但 厂商 并 不 偏好 于 在 状态 是 坏 的 时 候 而 宣布 其 为 好 的 ,这 个 约束 是 来 紧 的 。 确立 
如 下 的 厂商 问题 的 拉 格 关 目 式 , 即 在 工人 的 预期 效用 为 u HES Beh A= Ay 时 宣布 
何 种 状态 无 所 谓 的 约束 的 限制 下 ,选择 Co Cn Ly $ La, RB CoCr Le 5 Ly 的 一 阶 
条 件 。 





+ 在 美国 ,一 个 企业 的 失业 保险 税 只 说 明 为 企业 的 工人 获得 失业 保险 的 程度 , 那 便 是 税收 只 是 局 部 
地 征收 的 ,因此 了 处 在 0 与 1 之 间 。 
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(O 证明, 在 坏 的 状态 下 , 莹 动 的 边际 产品 性 其 边际 负 豆 用 模 等 一 一 那 便 是 
AF (La) = V (LU (OC) 

Cd) 证 明 在 好 的 状态 中 译 在 “过 度 就 业 ” 一 一 那 恒 是 AF (Lg) << V Le VU (Gy) 。 

O 这 种 模型 有 助 于 理解 平均 失业 的 高 水 平 吗 ? 它 有 助 于 理解 较 大 规模 的 兴业 波 
动 吗 ? 

4.9 淮 劳 动 需求 的 冲击 被 间 识 到 后 ,工人 对 工资 的 影响 力 会 影响 劳动 市 场 的 周期 性 
的 特征 喝 ? 

(a) GRP ME RAS RB (McDonald and Solow 1981) 模 型 ,) 考 赴 一 个 工会 ， 
HAA BRA (Ulw)—KIL1U Ww, (N—-L) UG) > 0 REN ELSSRK,LER 
ALTAR, K>ORLHMHRA. weLRH hw, AALA, RRMA 
AL*/a—wh A>O.1l>a>0, AACE, LEME HCE, w HERRERA w 
与 盘 给 定 的 条 件 下 选择 L。( 设 在 整个 问题 中 ,上 不 会 超过 NN HHREREM,) 

CD 绘 定 吧 与 太 , 厂 商 选 择 的 上 的 值 是 什么 ? 

D 给 定 关于 厂商 将 如 何 行 动 的 知识 ,给 定 A, 工 会 的 选择 是 什么 ? 给 定 这 不, 工 如 
TREA 变化 ? 

(b) 给 定 工会 的 目标 疯 数 ,在 即 期 市 场 上 劳动 供给 是 什么 一 一 那 便 是 ,如 果 工 全 把 包 
取 做 给 定 的 ,那么 它 会 选择 1 去 最 大 化 其 目标 澡 数 吗 ? 在 即 期 市 场 上 ,mg 与 工 oA 
而 变化 ? 

Ce) 设 工 会 的 目标 函数 为 tf —[o/(6+ LIL? /s,(o>0), 而 非 (a) 部 分 的 表达 式 。 

Cl) 在 即 期 市 场 上 ww 与 1 如何 随 A 而 变化 

(2) 利用 修改 的 工会 目标 函数 重 做 (a)(2) 部 分 。 假设 工资 由 工会 而 非 即 期 市 场 决 
定 ,这 会 影响 WW 与 上 关于 A 的 弹性 吗 ? 

9 10 在 萝 动 需求 的 冲击 被 意识 到 后 ,工人 对 工资 与 就 业 的 影响 会 改变 劳动 市 场 的 
周期 性 特征 吗 ? 

(a) (本 题 以 麦克 唐 纳 与 党 洛 (1981) 模 型 为 基础 ,) 考 虑 一 个 工会 与 一 个 具有 由 第 9.9 
题 所 假设 的 目标 台数 的 厂商 。 给 定 ,在 厂商 利 泗 至 少 必 为 某 个 工 的 约束 条 件 下 ,选择 包 
BL, 

(1) PLISHRAKM MOE AX, 

(2) Rit wh L 的 一 所 条 件 。 

(3) w 在 达 个 模型 中 起 件 么 作用 ， 

(D LERMA 变化 ? 关于 在 即 期 市 场 上 了 如何 随 着 A 而 变化 的 问题 ,请 体 比较 你 
现在 的 答案 与 习题 9. 9 PORE, - 

(b) 设 现 在 工会 的 目标 函数 由 习题 9. 9 中 的 (c) 部 分 的 表达 式 给 出 ， 利 用 修正 的 工 
会 目标 函数 比较 (a) 部 分 的 (1) 与 (2) 部 分 。 把 你 现在 的 关于 了 如 何 随 内 变化 的 答案 同体 
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在 习题 9.8 的 (ec)(2) 部 分 的 答案 进行 比较 。 

9.11 BEM FRB OAR A y Harris and Todaro 1970), RIFE 
两 个 部 门 。 初 级 部 门 给 工作 支付 zs, 二 级 部 门 给 工作 支付 记 。 每 小 工人 决定 在 哪个 部 
门 去 就 业 。 所 有 选择 二 级 部 门 的 工人 获得 一 份 工作 。 在 初级 部 门 存在 数量 固定 为 N, 的 
就 业 。 这 些 工作 随机 地 在 那些 选择 初级 部 门 的 工人 间 配 置 ,不 能 得 到 一 份 工作 的 那些 初 
级 部 门 的 工人 们 将 失业 ,并 且 接 受 数 量 为 如 的 失业 喜 济 金 。 工 人 是 风险 中 性 的 且 不 存在 
工作 的 负 将 用。 一 个 初级 工人 的 期 望 效用 是 qw, 十 (1 一 g)8 一 一 在 这 里 由 是 初级 部 门 工 
人 获得 一 份 工作 的 概率 。 念 设 B<ww <i uy. HL N,N < lw, — b)i — 5), 

(a) 作为 wy. wi. No b ARRAREN 的 函 教 的 均衡 失业 是 什么 ? 

Cb) N, Hae EH BR) 直觉 性 地 解释 为 什么 即使 失业 采取 工人 等 待 初级 部 
门 工作 的 形式 , 达 些 工作 数量 的 增加 会 提高 失业 。 

Co) KRIS ay Pe toh Ba BH A? 

9.12 BRHF, FR-PELFRLIGGLA, LE wA- NEH 
HERRAR Fr 一 一 工人 知道 此 函数 ; 设 Fw) AM KG Rt QW BAR, ARR LA 
从 这 种 分 布 中 获得 一 份 工作 样本 ,其 会 承担 一 份 数量 为 局 的 成 未 。 在 这 里 ,0 CK 
Etwj。 当 工人 抽取 一 份 工作 样本 时 ， 其 会 要 么 接受 此 工作 (在 此 情形 中 ,过 程 中 止 ), 或 者 
HRR- BRILE, LARRA w HRP- 在 此 ,可 有 是 工人 最 终 接 受 工作 所 
得 到 的 支付 工资 ,而 寻 是 工人 终止 抽取 样本 的 工作 教 ， 

设 V 代 表 一 个 已 拒绝 一 份 工作 的 工人 的 数量 为 中 一 nC IRB, AGE BLA 
将 从 该 点 上 抽取 的 工作 数 。 

(a) 请 解释 为 什么 如 果 to>V, 工 人 将 接受 提供 工资 记 的 工作 ,以 及 如 果 TccV ,工人 
会 拒绝 此 工作 ( 当 且 仅 当 一 份 工作 支付 了 高 于 一 定 的 削减 水 乎 的 工资 ,工人 才 会 接受 它 ， 
这 类 搜寻 问题 被 称 为 体现 了 保留 工资 的 性 质 )。 

(D 解释 为 什么 V TRAV 一 POV |” wf (wdw —C 

(c) 证 明 C 的 增加 会 减少 V， 

(Ò 在 这 种 模型 中 ,一 个 搜寻 者 普 想 去 接受 那 份 其 以 前 拒绝 的 工作 吗 ? 

9. 13 在 构建 习题 9. 12 所 描述 的 模 异 中 , 设 志 在 [hp 一 a, pj 十 4a] 中 统一 分 布 , 并且 
CR 

(a) REA wa SCREHV. 

(b) a 的 增加 怎样 影响 V? 直觉 性 地 解释 。 

9.14 描述 如 于 的 每 种 变化 走样 影响 第 9.8 节 的 模型 中 的 就 业 。 

(a) LAPRE bahh, 

(b) 利率 7 的 增加 。 
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(O 匹配 有 效 性 KK 的 增加 。 

9.15 我 们 用 剩余 的 部 分 分 给 工人 ,而 ] 一 了 部 分 分 配给 厂商 , 即 {] 一 有 (Vs 一 
Vid 二 (VE 一 Vy) 的 假设 ,来 奉 代 方程 (9. 76) 中 的 厂商 与 工人 平等 地 分 割 其 所 获得 的 剩 
余 的 假设 。 

(a) 模型 中 的 这 种 变化 怎样 影响 隐 性 定义 巨 的 方程 (9, 87), 

Cb) 下 的 变化 起 样 影响 下 的 均衡 水 平 。 

9.16 考 虚 9.8 的 模型 。 假设 经 济 初始 处 在 均衡 中 ,并 且 刀 因 此 永久 性 地 下 降 。 然 
而 ,假设 进入 与 退出 均 被 排除 。 因此 ,工作 的 总 数量 为 下 十 Y 保持 不 变 ,为 对 和 A 的 下 降 必 
出 反应 ,失业 与 空 献 如 何 随时 间 而 变化 ， 

9.17 在 一 个 搜寻 经 济 中 分 散 化 均衡 的 戏 率 。 考 虚 第 9.8 节 的 模型 , 设 利率 + BT 
0 并 且 息 设 企业 由 家 庭 拥 有 ;因此 ,福利 可 用 单位 时 间 的 歼 用 与 利润 的 总 和 度量 ,其 等 于 
AE(FLWC, 令 NN 表 示 工 作 总 量 ,我 们 可 把 福利 写成 WW(N) = AE(N)—NC-- --& 
此 ,E(N) 给 出 作为 N 的 函数 的 均衡 就 业 。 

(a) 利用 匹配 函数 (9, 68) 与 稳定 状态 条 件 (9. 69) 推 时 出 工作 数目 的 变化 对 就 业 的 影 
响 , 即 利用 NL,ECN)、Y 与 8 所 表示 的 EE'(N)。 

Cb) 把 你 在 (a) 部 分 的 结论 代入 WCN) 的 表达 式 , 以 便 找 出 用 N, LEN YABA 
ARAWN), 

(c) 利用 (9.82) 与 4 一 8E/(L 一 E) 4 a =bE/V AREA Nm LL E(Nag) 5 A MA 
RH CHRAA, PRE Nga 是 分 散 性 均衡 中 的 工作 数目 。 

Cd) AARE SOMERA hE, eR P+ Y= 1, #Y> 0.5, fl 
W (Nag) SUP ¥<0.5,8 W’ (Nay) <0, 

(9 PRY =O5@ BLY REA L AAE W (Neg) OHH? 


10 通货 膨胀 与 货币 政策 


10.1 时 El 


在 最 后 黄 章 里 ,我 们 将 分 析 宏观 经 济 政策 ， 本 章 考 察 货币 政策 ,而 第 11 SHOU 
政 政 策 。 我 们 将 关注 政策 的 两 个 主要 方面 。 第 一 个 是 其 短期 的 调控 : 我 们 将 会 了 解 到 在 
面 对 影 响 经 济 的 各 种 扰动 时 ,政策 制定 者 应 当 如 何 行动 。 仿 天 ,在 大 多 数 的 国家 中 ,短期 
的 稳定 化 主要 由 货币 政策 而 非 财政 政策 实现 。 稳 定 化 政策 因此 在 本 章 中 强调 。 有 具体 而 
言 , 它 是 第 10. 6 节 与 第 10.7 WHER. 

政策 的 第 二 个 核心 方面 是 其 长 期 的 绩效 。 货 币 政策 时 常 在 长 期 引致 高 通货 膨胀 率 ， 
而 财政 政策 时 常 引致 持续 的 高 预算 赤字 。 在 许多 情形 中 ,这 些 通货 膨胀 率 与 预算 示 字 显 
然 是 高 于 社会 最 优 的 水 平 。 那 便 是 , 它 表明 ,至 少 在 一 些 环境 中 ， 货币 政策 存在 通货 膨胀 
偏向 ,而 财政 政策 有 赤字 偏向 。 这 些 偏向 的 可 能 性 是 随后 这 两 章 的 主题 。 

第 10. 2 节 与 第 10,3 节 以 解释 通货 影 胀 几乎 总 是 货币 供给 快速 增长 的 结果 开始 货币 
政策 的 分 析 , 还 探讨 了 货币 增长 对 通货 及 胀 ,真实 平衡 与 利率 的 影响 。 然 后 ,我们 转向 通 
货 脱 胀 偏向 。 关 于 这 种 偏向 怎样 出 现 , 存 在 两 种 主要 的 解释 集 。 第 一 个 集合 强调 了 产 : 
出 -通货 膨胀 之 加 的 替代 关系 。 如 果 货 币 政策 有 真实 的 效应 (或 者 如 果 政 策 制定 者 相信 
它 会 产生 此 效应 ) ,政策 制定 者 可 以 增加 货币 供给 以 便 努 力 去 增加 产 出 。 有 关 通 货 有 胀 如 
向 会 从 这 种 蔡 代 中 出 现 的 理论 -一 特别 是 强调 低 通货 膨胀 政策 的 动态 不 一 致 性 的 至 
论 -一 一 将 在 第 10. 4 节 与 第 10.5 节 中 讨论 ， 

关于 快速 的 货币 增长 的 第 二 个 解释 集 关注 竺 币 税 一 一 政府 由 发 行货 币 所 得 到 的 收 
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益 。 这 些 理论 更 多 同 欠 发 达 败 而 非 革 业 国 相关 联 ,并 且 是 超级 通货 及 胀 的 核心 ,这 是 第 
10. 8 节 的 主题 。 

所 有 这 些 分 析 的 前 提 假 设 是 我 们 理解 通货 膨胀 为 什么 有 成 本 ,并且 也 了 解 其 成 本 有 
多 大 。 实 际 上 ,这 些 是 困难 的 问题 。 第 10. 9 节 肉 此 用 于 分 析 通货 及 胀 成 本 。 这 节 不 仅 描 
述 各 种 的 通货 膨胀 的 潜在 成 本 ,而 且 试图 理解 有 关 各 政策 制定 者 .商业 社区 与 公众 之 间 对 
通货 膨胀 高 度 关 注 的 基础 。 


10.2 BREK STR SAL 





道 货 膨 胀 与 货币 增长 


由 第 5 章 而 来 的 简单 的 图 形 玫 明了 总 供给 与 总 需求 , 它 在 图 10. ] 中 被 再 次 复制 。 这 
个 图 形 为 我 们 确认 通货 脱 胀 的 各 种 溢 在 来 源 提供 了 框架 。 


F AS 





AD 


Loo 


j 
图 10.1 总 供给 与 总 需求 曲线 


由 于 我 们 的 兴趣 在 于 价格 而 非 产 出 ,有 关 是 答 总 供给 曲线 是 垂直 的 或 仅 是 向 上 
倾斜 的 问题 并 不 重要 ;在 任何 一 种 情形 中 ,总 需求 的 扩展 与 总 供给 的 紧缩 提高 了 价 
格 水 平 。 因 此 ,存在 许多 的 道 货 膨胀 的 潜在 来 源 。 负 的 技术 冲击 、 劳 动 供给 的 向 下 
移动 、 使 总 供给 曲线 向 左 移动 的 其 他 因素 ,这 些 均 会 引致 通货 膨胀 ;货币 存量 的 增 
加 、 货 各 需求 的 向 下 移动 .政府 购买 的 增加 ,以 及 使 总 需求 曲线 向 右 的 移动 的 其 他 因 
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素 也 均 会 引致 通货 膨胀 由 于 这 些 类 型 的 冲击 以 一 定 程度 出 现 ,因而 影响 通货 膨胀 
的 因素 有 许多 ， 

无 疑 , 当 对 较 长 期 的 通货 膨胀 予以 理解 时 ,经 济 学 家 典型 地 内 强调 一 个 因素 , 即 货 币 
供给 的 增加 。 这 种 强调 的 理由 是 ,没有 其 他 因素 更 有 可 能 导致 价格 水 平 的 持续 增加 。 价 
格 水 平 的 重复 增加 要 求 ,要 么 总 供给 的 重复 下 降 , 要 么 总 需求 的 重复 上 升 。 给 定 技术 进 
步 ,总 供给 的 下 隆 是 不 可 能 的 。 并 且 尽 管 有 许多 因素 会 增加 需求 ,大 多 因素 在 规模 上 是 有 
限 的 。 例 如 ,不 存在 重复 的 剖 需 求 的 较 大 增加 一 它 或 来 自 政府 购买 的 增加 或 者 来 自 税 
收 的 下 降 ,因为 对 这 些 变量 有 实践 性 的 限制 。 例 如 ,我们 从 来 没有 观察 到 那 种 比 总 产 出 还 
要 大 的 政府 购买 ,或 者 税收 是 负 值 的 情形 。 相 反 , 货 币 供给 几乎 会 以 任何 速率 增长 ,并 且 
我 们 观察 到 货币 供给 的 巨大 变化 一 一 由 通货 紧缩 时 期 的 较 大 日 负 的 增长 率 至 超级 通货 脱 
ASA TIA KB A TEA HHS 

为 了 明确 地 理解 货币 对 通货 膨胀 是 至 关 重要 的 原因 ,考虑 货币 市 场 。 在 货币 需求 的 
罕 定 由 第 5 童 确立 的 条 件 下 ,货币 市 场 的 均衡 条 件 为 ， 





M . 
p LG, Y) (10, 1} 
这 里 ,M 是 货币 存量 ,P 是 价格 水 平 是 名 义 利率 ,Y 是 真实 收入 ,以 及 L(，) 是 真实 
货币 余额 的 需求 。 这 个 条 件 表明 ,价格 水 平 由 如 下 关系 式 给 出 : 


M 


P= IG (10, 2) 


货币 需求 的 传统 估计 认为 ,货币 需求 的 收入 弹性 大 约 为 1, 而 利率 弹性 大 约 为 一 0,2 
(例如 , 见 戈 得 菲尔德 与 希 切 尔 Goldfeld and Sichel 1990), 因此 ,对 于 一 定 的 时 期 内 ,在 
货币 供给 不 发 生变 化 的 条 件 下 ,价格 水 平 上 升 为 原来 的 两 们 ,收入 必 会 大 约 下 降 为 原来 的 
一 半 , 或 者 利率 必 会 上 升 大 约 32 倍 。 或 者 ,在 既定 利率 水 平 上 ,真实 货币 余额 的 需求 与 收 
人 上 会 下 降 一 六 。 所 有 这 些 可 能 性 基本 上 未 曾 听 到 过 。 相 友 , 双 售 的 货币 供给 ,或 者 在 儿 
年 内 存在 中 度 的 通货 膨胀 ,或 者 在 几 天 内 出 现 最 高 水 平 的 超级 通货 脱 胀 ,这 些 并 非 不 
WA. 

因此 ,货币 增长 在 决定 通货 膨胀 中 起 重 紧 的 作用 ,这 并 不 是 由 于 货币 比 其 他 因素 次 为 
直接 地 影响 价格 ,而 是 由 于 货币 增长 的 经 验 性 方差 解释 了 总 需求 增长 的 大 部 分 变化 。 图 
10.2 提供 了 关于 货币 增长 对 通货 膨胀 至 关 重 要 的 强 有 力 证据 。 图 10, 2 画 出 了 与 1980— 
1995 年 期 间 的 平均 货币 增长 率 相对 应 的 平均 通货 膨胀 ,其 所 选取 的 样本 包含 105 个 国 
家 。 这 两 个 变量 之 间 存 在 一 个 明显 而 剖 有 力 的 关系 . 
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图 40.? 货币 增长 与 通货 膨胀 


货币 增长 与 利率 


由 于 货币 增长 是 通货 膨胀 的 主要 决定 因素 ,详尽 地 检查 其 效应 是 十 分 自然 的 选择 。 
正如 我 们 将 看 到 的 ,名 义 货 币 存量 增长 与 通货 膨胀 .真实 与 名 义 利 率 , 以 及 真实 货币 余额 
行为 之 间 存 在 令 人 感 兴趣 的 关系 。 

我 们 由 价格 完全 浮动 的 情形 开始 分 析 。 这 个 情形 被 预先 假定 是 长 期 问题 的 较 好 的 措 
述 方式 。 正 如 由 我 们 关于 波动 的 分 析 所 了 解 的 ,这 种 假设 表明 ,货币 供给 并 不 会 影响 真实 
产 出 或 真实 利率 。 为 了 简化 分 析 ,我 们 假设 ,它们 分 别 是 常数 了 和 7。 

依据 定义 ,真实 利率 是 名 义 利率 与 预期 通货 膨胀 之 差 , 那 便 是 = ;一 工 , 或 者 有 : 


j=rtr (10, 3) 
方程 (10. DERA SK, 


利用 (10, 3) 与 我 们 关于 > 与 了 是 常数 的 假设 ,我 们 可 把 (10. 2) 改 写成 ; 
_ M 
P= LG+x,Y) 
假设 初始 好 与 己 均 以 革 个 稳定 的 速率 增长 (使 得 M/P REHE r 等 于 实际 通货 
Rik. PER EE OTR) A cy 时 刻 ,存在 货币 增长 的 永久 性 道 加 ,所 形成 的 货币 存 
BARGE 10. 3 的 最 上 面 的 部 分 显示 的 。 在 变化 之 后 ,由 于 M 正在 以 一 种 新 的 稳 


(10. 4) 
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AMI JE 7 与 Y 依 假设 是 不 变 的 , MP BETER ME. PRA 
M 相同 的 速率 增加 ,并 且 x 等 于 新 的 货币 增长 率 ,(10.4) 被 满足 。 

但 在 变化 的 时 刻 ,什么 事情 会 出 现 呢 ? 由 于 变化 之 后 价格 水 平 以 比 变化 之 前 更 快 地 
增加 , 当 释 化 出 现时 ,预期 的 通货 膨胀 会 向 上 跳 获 。 因 此 ,各 义 利 率 会 向 上 哑 , 并 因而 所 
需求 的 真实 货币 余额 的 数量 会 不 连续 地 下 降 。 由 于 M 并 不 会 连续 地 下 降 , 它 断定 ,在 变 
化 的 时 刻 ,P 必定 会 向 上 跳 除 。 这 种 信息 会 总 结 在 图 10. 3 中 余下 的 部 分 。 














k 时 间 
图 10.3 货币 增长 中 的 增加 效应 


这 种 分 析 有 两 个 结论 。 首 先 ,由 货币 增长 变化 导致 的 通货 膨胀 的 变化 反应 在 一 -对 
应 的 名 义 利率 中 。 通 妇 膨胀 一 一 对 应 地 影响 名 义 利率 的 假说 便 是 著名 的 费 雪 效应 ' 它 由 
费 雪 恒等式 与 通货 膨胀 并 不 会 影响 真实 利率 的 假设 中 推出 。 

第 二 ,名 义 货币 存量 的 较 高 增长 率 会 减少 真实 货币 存量 。 货币 增长 的 增加 会 提高 巴 
期 通货 膨胀 ,因而 也 提高 了 名 义 利率 。 持 有 货币 的 机 会 成 本 的 增加 减少 了 个 人 所 需 持 有 
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的 真实 货币 余额 的 数量 , 均 交 要求 已 的 上 升 大 于 M 的 上 升 。 那 便 是 ,这 必定 存在 通货 及 
胀 大 于 货币 增长 率 的 时 期 。 在 我 们 的 模型 中 , 便 会 出 现在 货币 增长 的 时 刻 。 相 反 ,在 那些 
价格 并 不 完全 可 变 成 个 人 并 不 会 无 成 本 地 调整 其 真实 货币 持 有 量 的 模型 中 , 它 便 会 在 较 
长 的 时 期 内 出 现 。 

推论 是 ,通货 膨胀 的 减少 会 伴随 着 短暂 时 期 的 不 寻常 的 高 货币 增长 。 设 政策 制定 者 
想 减 少 通货 膨胀 并 且 他 们 并 不 希望 价格 水 平 非 连续 地 变化 ,需要 实现 这 个 结果 的 M 的 路 
径 是 什么 呢 ? 通货 膨胀 的 下 降 将 会 减少 预期 的 通货 膨胀 ,并 因此 降低 名 义 利率 以 及 提高 
所 需 的 真实 货币 余额 的 数量 。 把 货币 市 场 的 均衡 条 件 写成 对 = PLG, Y), 这 便 推 
出 一 :由 于 L(i, 了 ) 非 连续 地 增加 并 且 P RARR -一 好 必 会 向 上 跳 联 。 当 然 ,为 保持 
低 通 货 脱 胀 ,货币 存量 因此 必定 会 由 这 种 较 高 水 平 开 始 缓慢 地 增加 。 

因此 ,与 通货 膨胀 的 永久 性 下 降 相 一 致 的 货币 政策 是 货币 供给 的 宽 然 的 向 上 跳 联 ,并 
随 着 较 低 的 增长 。 实 际 上 ,通货 脱 胀 下 降 的 最 明显 的 例子 一 -超级 通货 膨胀 的 终结 一 一 
将 由 十 分 高 的 货币 增长 的 巨变 伴随 。 这 种 巨 安 在 价格 稳定 化 之 后 还 会 持续 一 段 时 间 ( 萨 
人 金 特 1982) 。 


不 完全 的 价格 浮动 情形 


在 前 面 的 分 析 中 ,货币 增长 的 增加 提高 了 名 义 利率 ， 然 而 ,在 实践 中 ,货币 扩张 的 直 
接 效应 是 降低 短期 名 义 利率 。 货 币 扩张 对 名 义 利率 的 负 效 应 便 是 著名 的 流动 性 效应 ， 
存量 的 增加 会 提高 产 出 -一 它 要 求 真 实 利率 下 降 。 依 据 第 5 章 的 1S 一 LM REE, LM h 
线 沿 向 下 倾斜 的 IS 曲线 移 到 右边 。 如 果真 实 利率 的 下 降 充分 地 大 ,那么 , 它 会 充分 地 抵 
消 预 期 通货 膨胀 的 增加 效应 

如 果 在 长 期 内 价格 可 充分 变动 ,那么 , 随 着 货币 增长 移 向 较 高 的 水 平 , 真 实 利率 最 终 
会 回归 到 名 义 水 平 。 因 此 ,如 果 在 短期 内 ,真实 利率 主导 预期 通货 膨胀 效应 ,那么 ,这 种 变 
动 在 短期 内 降低 了 名 义 利率 ,但 它 在 长 期 内 提高 了 该 利率 。 正 如 课 里 德 吕 所 指出 的 ,这 显 
然 提供 了 实践 中 货币 政策 效应 的 精确 描述 。 在 60 年 代 晚期 ,联邦 储备 的 扩张 性 政策 似乎 
在 数 年 内 有 较 低 的 名 义 利率 ,但 通过 生成 通货 膨胀 , 它 又 在 长 期 内 把 名 义 利率 提高 了 。 


10.3 _ 贷 市 政策 与 利率 的 期 腿 结构 





在 许多 的 情形 中 ,我 们 不 仅 对 利率 感 兴趣 ,而 虽 也 对 长 期 利率 感 兴趣 。 为 了 理解 货币 
政策 如 何 影响 长 期 利率 ,我 们 必须 考虑 短期 利率 与 长 期 利率 之 间 的 关系 。 在 不 同 的 时 间 
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著名 的 期 限 结构 的 预期 理论 。 这 一 节 将 描述 这 种 理论 并 且 考 虑 其 对 货币 政策 效应 的 会 义 。 


和 


期 限 结构 的 预期 理论 


考虑 有 关 投 资 者 决定 在 未 来 的 个 时 期 内 如 何 投 资 | 美元 的 问题 。 为 了 简化 分 
术 , 假 设 未 来 利率 不 存在 不 确定 性 。 首 先 ,假设 投资 者 把 这 1 RRA RNS RS i 
券 上 ( 那 便 是 ,债券 的 整个 支付 是 在 = 个 时 期 之 后 给 予 的 )。 如 果 每 个 时 期 内 债券 具有 
数量 为 妃 的 连续 复 利 报酬 ,那么 在 = 个 时 期 之 后 ,投资 者 拥有 的 货币 量 为 exp(m) 美 
元 。 现 在 考虑 如 果 投 资 者 把 美元 投入 这 样 的 一 系列 的 1 期 债券 上 , 即 其 在 n 时 期 内 支 
MER SAAR is ias =o ho, 将 会 发 生 什么 事情 。 在 这 种 情形 中 ,其 最 终 会 拥 
有 exp} + ity te +t) 美元 。 
均衡 要 求 投资 者 愿意 持 有 LMS n 期 的 债券 ,因此 投资 者 的 两 种 策略 的 报酬 必 是 相 
同 的 。 这 则 要 求 ， 
Lita te tile 
那 便 是 ,长 期 债券 的 利率 必须 等 于 债券 整个 期 限 上 的 短期 债券 的 利率 的 平均 数 ， 
在 这 种 例子 中 ,由 于 存在 不 确定 性 ,理性 总 会 意味 着 期 限 结构 由 短期 利率 将 采取 的 路 
径 决 定 。 在 不 确定 的 条 件 下 , 当 合 理 的 假设 存在 时 ,关于 未 来 短期 利率 的 预期 继续 会 在 期 
限 结构 的 决定 中 起 重要 的 作用 。 一 个 典型 的 公式 是 ， 
i t Eili ttet Eile 1 9， 


R 





(10, 3) 


(10, 6} 


这 里 (A. ARE RARE EE n RR STR 
列 的 1 PASE SE RAR A, A ESE AN OR Bp ERIA 
酬 必定 相等 。 在 (10. 6) 41,3 EH EE o, 即 持 有 长 期 债券 的 期 限 升水 来 反映 。 

期 限 结构 的 预期 理论 是 这 样 的 假说 , 即 期 限 结构 的 变化 由 未 来 利率 预期 的 变化 ( 测 非 
期 限 升水 的 预期 变化 ) 来 决定 。 典 型 地 ,尽管 不 总 是 这 样 ,但 预期 假设 是 理性 的 ,5 

正如 在 第 10, 2 节 末 所 描述 的 ,即使 价格 并 不 完全 可 变 , 货 币 增 长 率 的 永久 性 增加 最 
终 会 永久 性 地 提高 短期 名 义 利率 。 因 此 ,即使 对 于 某 个 时 期 ,短期 利率 下 隆 , 但 (10.5) 则 
意味 着 ,对 于 充分 长 久 的 到 期 期 限 ( 那 便 是 充分 大 的 M ,利率 会 立即 上升。 因此 ,我 们 的 
分 析 表 明 ,一 个 货币 扩张 将 可 能 减少 短期 利率 但 会 增加 长 期 利率。 


经 验 性 应 用 : 期 限 结构 对 联邦 储备 局 联邦 基金 利率 目标 变化 的 反应 


在 许多 时 期 内 ,联邦 储备 已 拥有 特定 的 利率 目标 水 平 , 即 联邦 基金 利率 ,并 且 已 通过 
该 目标 的 非 连续 的 变化 实施 了 货币 政策 。 联 邦 基金 利率 是 银行 向 联邦 储备 的 隔 天 贷款 所 
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文 付 的 利率 。 因 此 , 它 是 一 种 很 短期 的 利率 。 由 于 联邦 储备 局 的 目标 变化 是 离散 的 ,目标 
将 是 什么 ,并 且 它 将 在 什么 时 候 变化 ,这 通常 是 很 显然 的 。 库 克 与 哈恩 (1989) 利 用 这 个 事 
实 探 讨 了 货币 政策 对 那些 在 不 朵 到 期 时 限 的 债券 上 支付 的 利率 所 产生 的 影响 。 他 们 集中 
考虑 1974 一 1999 年 期 间 一 一 这 正 是 详 邦 依 备 在 确定 基金 利率 目标 的 时 期 。 

库 克 与 哈恩 开始 整理 在 这 个 时 期 的 联邦 储备 目标 变化 的 记录 。 他 们 检查 了 纽约 联邦 
储备 银行 的 记录 ( 它 实施 这 些 变化 ) 与 4 华尔街 杂志 } 中 关于 变化 的 报告 。 他 们 发 现 ,该 杂 
志 的 报告 几乎 总 是 正确 的 ,因此 ,把 杂志 所 报告 的 目标 的 变化 视 为 公开 的 观察 是 合理 的 o 

正如 库 克 与 哈恩 所 描述 的 ,实际 的 联邦 基金 利率 随 联邦 储备 的 目标 而 密切 地 变动 。 
此 外 ,联邦 储备 局 正在 改变 其 目标 基金 率 以 便 对 那些 在 无 政策 变化 时 将 会 改变 基金 利率 
的 因素 作出 反应 ,这 是 高 度 不 可 能 的 。 例 如 ,缺乏 联邦 储备 局 的 行动 ,基金 利率 将 会 以 任 
意 数量 发 生变 化 ,是 不 可 能 的 。 此 外 ,联邦 储备 改变 目标 的 决策 与 实际 的 改变 之 间 时 常 有 
几 天 的 延 浅 。 因 此 , 那 种 认为 联邦 储备 对 那些 将 会 在 任何 情形 中 改变 基金 利率 的 因素 作 
出 反应 的 规 点 ,要 求 确认 详 邦 赃 备 具 有 关于 那些 因素 的 预先 的 知识 。 

实际 基金 利率 与 联邦 储备 目标 之 间 的 密切 联系 因此 会 提供 货币 政策 会 影响 短期 利率 
的 强 有 力 的 证 据 。 正 如 库 克 与 哈恩 所 描述 ,关于 这 个 问题 的 早期 探讨 主要 就 一 个 月 或 一 
个 季度 期 间 的 利率 变化 对 同期 货币 供给 的 变化 进行 了 回归 。 这 些 回归 并 没有 生成 关于 联 
邦 有 能 力 去 影响 利率 的 明显 证 据 。 理 由 显然 是 ,回归 被 一 些 问题 复杂 化 ,而 后 者 同 那些 在 
第 5.5 节 中 所 讨论 的 货币 一 产 出 回归 复杂 化 的 问题 相似 。 货 币 供给 不 只 由 联邦 储备 局 决 
定 ,联邦 储备 局 调整 政策 以 便 对 关于 经 济 的 信息 作出 反应 ,如 此 等 等 。 

库 克 与 哈恩 因此 检查 了 联邦 储备 目标 的 变化 对 长 期 利率 的 影响 。 特 别 地 ,他 们 估计 
了 如 下 形式 药 回 归 ， 


AR, = bh HAFF, +u (10.7) 


这 里 ,AR: 是 到 期 时 间 为 i 的 债券 在 第 : 天 支付 的 名 义 利率 的 变化 量 ,而 AFF, 是 在 
该 天 发 生 的 联邦 基金 的 利率 目标 的 变动 量 。 

库 克 与 哈恩 发 现 , 同 本 节 第 一 部 分 分 析 的 预期 相反 ,联邦 基金 利率 目标 的 增加 会 在 整 
个 期 限 上 提高 名 义 利率 ,与 联邦 基金 利率 目标 增加 100 个 基点 ( 即 一 个 百分点 的 变化 ) 相 
对 应 的 有 是; 3 个 月 的 利率 增加 55 个 基点 (标准 差 为 6. 8) ,一 年 利率 增加 50 个 基点 (标准 
EA 5. 2),5 年 利率 增加 21 个 基点 (标准 差 为 3, 2) ,20 年 利率 增加 10 个 基点 (标准 差 
HLD, 

紧缩 性 的 货币 政策 应 当 立 即 降低 长 期 利率 的 观点 是 直觉 性 的 ， 紧缩 性 政策 只 可 能 简 
单 地 提高 真实 利率 并 可 能 降低 长 期 的 通货 膨胀 。 然而 正如 库 克 与 哈恩 的 结论 所 表明 的 ， 
这 一 证 据 仍 不 支持 这 种 预期 。 

对 这 种 反常 的 一 种 合理 的 解释 是 ,联邦 储备 局 时 常 依据 它 所 拥有 的 但 市 场 参与 者 并 
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不 拥有 的 关于 未 来 通货 膨胀 的 信息 改变 其 政策 。 结 果 , 当 市 场 参与 者 观察 到 向 紧缩 的 货 
币 政 策 转变 时 ,他 们 并 不 会 推断 册 ,联邦 储备 关于 通货 膨胀 的 韧性 比 他 们 先前 所 相信 的 更 
强烈 。 相 反 ,他 们 会 推断 ,存在 着 他 们 以 前 所 不 了 解 的 有 关 通 货 膨 胀 的 不 利信 息 。 
C. PRS D. 罗 默 (2000) 通 过 检验 由 商业 预测 与 联邦 储备 局 所 做 的 通货 膨胀 的 预期 
来 考察 这 一 解释 。 由 于 联邦 储备 的 预测 是 在 五 年 后 公布 的 ,预测 提供 了 那 种 联邦 储备 局 
了 解 而 市 场 参与 者 并 不 了 解 的 信息 的 潜在 记录 。C, PRS D 罗 默 质疑 是 否 那 些 了 和 解 商 
业 预 测 的 个 人 们 会 改善 他 们 的 预 调 一 一 如 果 这 些 人 也 可 获得 联邦 储备 的 预测 。 具 体 而 
圳 ,他们 估计 了 如 于 形式 的 回归 ， 
m = athe ty + bp ity +e, (10. 8) 


这 里 二 EKRE BAK, M 与 六 分 别 是 商业 性 与 联邦 储备 关于 e 的 预测 。 他 
们 主 概 感 兴趣 的 是 关 一 "关于 联邦 储备 预测 的 系数 。 

对 于 大 多 数 的 定义 而 言 ,br 的 估计 值 大 于 接近 于 1 ,而 是 具有 绝对 的 统计 显著 性 。 此 
外 ,A 的 信 计 值 一 般 接近 于 0, 并 且 相 当地 不 显著 。 这 些 结论 表明 ,联邦 储备 具有 有 用 的 
大 于 通货 膨胀 的 信息 。 确 实 , 他 们 建议 ,那些 均 可 获得 两 种 预测 的 个 人 的 最 优 预 测 策 略 将 
屁 放 弃 商业 预测 而 采纳 联邦 储备 预测 。 

对 于 联邦 储备 用 来 解释 长 期 利率 增加 以 便 对 紧缩 性 政策 变化 作出 反应 的 竺 加 信息 ， 
这 种 变化 必定 披露 一 些 联邦 储备 的 信息 。C. PRS D 罗 默 因此 考虑 了 市 场 参与 者 正 试 
图 推断 联邦 预测 的 问题 。 为 考虑 这 些 , 他 们 估计 了 如 下 形式 的 回 好 : 


证 <a tf, HY He (10. 9) 


这 里 ,PP 是 联邦 基金 利率 目标 的 变化 。 一 个 典型 的 8 的 估计 值 大 约 为 0. 25, 目标 基 
金 率 的 1 个 百分点 的 上 升 , 则 意味 着 联邦 储备 的 通货 膨胀 的 预测 大 约 比 人 们 将 给 出 的 商 
PENA 1/4 个 百分点 。 依 据 有 关 预 期 通货 膨胀 的 联邦 储备 预期 值 的 结论 ,这 意味 着 ,这 
种 增加 会 以 大 致 相同 的 数量 增加 市 场 参与 者 关于 通货 膨胀 的 预期 。 这 更 为 充分 地 说 明了 
库 克 与 哈恩 的 结论 。 令 人 遗憾 的 是 ,8 的 估计 值 不 是 十 分 精确 , 典型 地 , 现 个 标准 差 的 置 
信 区 间 大 致 在 小 于 0 至 大 于 0.5 之 间 。 因 此 ,尽管 C. PRS D 罗 默 的 结论 与 关于 政策 
执行 对 长 期 利率 的 影响 的 信息 披露 解释 相 一 致 ,但 他 们 并 没有 对 此 提供 决定 性 的 证 据 。 


10.4 MEI Gt BOK GT BRE BY Bh ASR — BE 








EE eA USP Be» BT ae a OK A ET 
么 因素 引致 高 通货 膨胀 ,我 们 需要 理解 什么 因素 引致 高 货币 增长 。 对 于 主要 工业 国家 ,由 
货币 创造 得 到 的 政府 收益 显然 并 不 重要 , 主要 的 候选 因素 是 可 感知 的 产 出 一 通货 膨胀 奉 
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代 的 存在 性 。 如 果 政 策 制定 者 相信 ,总 需求 变动 影响 真实 产 出 ,那么 他 们 可 以 增加 货币 供 
给 ,从 而 尝试 把 产 出 推进 到 其 正常 水 平 之 上 ,或 者 如 果 他 们 面临 着 那 种 自己 以 为 是 太 高 的 
通货 膨胀 ,他 们 不 情愿 发 生 一 个 萧条 以 减少 该 通货 脱 胀 。 

任何 有 关 产 出 一 通货 膨胀 的 百代 如 何 会 导致 通货 膨胀 的 理论 ,必定 会 间 这 样 的 事实 
相 溃 突 , 即 在 长 期 内 ,不 存在 通货 膨胀 一 产 出 蔡 代 关系 。 由 于 平均 的 前 货 膨胀 不 会 对 平均 
产 出 产生 影响 ,这 似乎 意味 着 短期 替代 性 的 存在 并 不 同 平均 通货 膨胀 的 决定 相关 联 。 令 
如 ;考虑 丙 项 货币 政策 一 -它们 之 间 的 惟一 差别 是 , 较 之 另 一 种 货币 政策 ,在 一 种 货币 政 
策 下 其 货币 增长 将 会 在 每 种 情形 中 以 一 个 不 变 的 数量 降低 。 如 果 公 众 意识 到 这 种 差 草 ， 
便 沾 会 有 理由 使 低 通 货 膨 胀 政策 下 的 产 出 以 不 同 于 高 通货 陪 胀 政策 下 的 方式 运行 。 

然而 ,在 一 篇 著名 的 论文 中 , 凯 兰 德 与 普 瑞 斯 科 特 (1977}) 表 明 , 政 策 制定 者 自身 对 懂 
行 这 样 一 种 低 通货 财 胀 政策 的 无 能 会 引致 过 度 的 和 通货 有 胀 ,尽管 产 出 -~ 通货 膨胀 之 间 的 
长 期 替代 并 不 存在 ( 见 巴 办 与 区 登 1983a)。 凯 兰 德 与 普 瑞 斯 科 特 的 基本 观察 是 ; URI 
期 的 通货 膨胀 是 低 的 ,使 得 新 增 的 通货 膨胀 的 边际 碱 本 也 是 低 的 ,那么 ,政策 制定 者 将 会 
学 找 扩 张 性 政策 ,暂时 地 把 产 出 推进 到 其 正常 水 平 之 上 。 但 公众 知道 ,政策 制定 者 拥有 这 
神 激励 ,这 意味 着 他 们 并 不 实际 预期 低 的 通货 膨 县 。 最 终 的 结论 是 ,在 无 任何 产 出 增加 的 
条 件 下 ,政策 制定 者 遵循 相机 抉择 政策 的 能 尹 会 导致 通货 膨胀 。 这 节 将 提出 有 关 这 个 观 
所 的 简单 的 模型 。 


假设 


遍 兰 德 与 普 瑞 斯 科 特 考虑 了 这 样 的 一 种 经 济 ， 即 在 此 总 害 求 扰动 会 产生 真实 影响 ,而 
用 关于 通货 膨胀 的 预期 会 影响 总 供给 。 我 们 遂 过 假设 总 供给 由 如 下 的 卢 卡 斯 供给 曲线 给 
Hh COLA BLS. 38] 与 [6. 21]) ,从 而 体现 这 些 效应 ， 
一 二 6 一 0 (10. 19) 
这 里 y 是 产 出 对 数 ,3 是 价格 可 变 时 的 产 出 水 平 的 对 数 ,* Le eg 
可 变价 格 产 出 水 平 小 于 社会 最 优 的 产 出 水 平 。 这 可 能 源 自 于 正 的 边际 税率 (使 得 个 人 并 
不 会 握 撞 额外 劳动 供给 的 充分 利益 ) ,或 者 来 自 不 完善 的 竞争 (使 得 厂商 并 不 会 得 到 新 增 
产 出 的 全 部 利益 ) 。 此 外 ,他 们 假设 高 于 一 定 水 平 的 道 货 膨胀 是 有 成 本 的 ,并 且 随 着 通货 
咒 胀 的 上 逢 ,和 通货 膨胀 的 边际 成 本 也 会 增加 。 体现 这 个 假设 的 一 种 简单 方法 是 使 社会 福 
利 关于 产 出 与 通货 膨胀 均 是 二 次 性 的 。 因 此 ,政策 制定 者 将 是 最 小 化 如 下 的 关系 趟 ， 


= 了 yt >}, a> 0 (10, 11) 


这 里 参数 4 反映 了 社会 福利 中 产 出 与 通货 膨胀 的 相对 意义 , 
最 后 ,政策 制定 者 控制 货币 增长 一 一 它 决定 总 需求 行为 。 由 于 不 存在 不 确定 性 ,我 们 
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可 把 政策 制定 者 设想 为 在 由 总 供给 曲线 (11. 10? 联 系 起 来 的 通货 膨胀 与 产 出 约束 的 限定 
下 ,直接 地 选择 通货 膨胀 。 


分 析 模型 


为 理解 模型 的 含义 ,考虑 货币 政策 与 预期 通货 腰 胀 可 被 决 定 的 两 种 方式 。 首 先 ,在 预 
期 通货 膨胀 被 决定 之 前 ,政策 制定 者 作出 了 有 关 通 货 膨胀 将 会 是 什么 水 平 的 束 紧 的 承诺 。 
由 于 杀 诺 是 束 紧 的 ,预期 通货 膨胀 等 于 实际 通货 膨胀 ,并 由 此 (依据 [10. 10 了 产 出 等 于 其 
目 然 产 出 率 。 因 此 ,政策 制定 者 的 问题 是 选择 = 去 最 小 化 (了 一 六 /2 十 a(r 一 天 212 
RR r= x, 

在 第 二 .个 情形 中 , SE EKA EMR, BORE SK, ae 
期 通货 膨胀 在 货币 增长 决定 前 被 确定 ,或 者 与 天 同时 决定 的 情形 下 ,这 种 情形 会 出 现 。 
把 (10. 10) 代 人 (10. 11) 则 意味 着 政策 制定 者 的 问题 是 ， 


min yi5 Hèr) y P+ lana) (10, 12) 


一 阶 条 件 为 ， 
[yter 2°) yt balnar) 一 0 (10. 13) 


HY (10. 13) 求 解 x 则 得 到 ， 


a ER tan" thy" 一 一 
até 





i 

até 

图 10. 4 把 政策 制定 者 作出 的 x 的 选择 表示 成 二 的 函数 ， 这 种 关系 是 向 上 倾斜 的 ， 
并 且 具 有 一 个 小 于 1 的 斜率 。 这 个 图 与 方程 (10. 14) 均 表明 政策 制定 者 追求 扩张 性 政策 
的 激励 。 

如 果 公 众 预期 政策 制定 者 会 选择 最 优 的 通货 膨胀 率 x* ,那么 , 稍 高 的 通货 膨胀 的 边 
际 成 本 则 为 零 , 并 且 所 形成 的 较 高 产 出 的 边际 利益 则 为 正 。 因此 ,在 这 种 情形 中 ,政策 制 
定 者 选择 一 个 大 于 x" 的 通货 膨胀 率 ， 

由 于 不 存在 不 确定 性 ,均衡 则 要 求 预期 的 与 实际 的 通货 膨胀 相等 。 正如 图 10.4 所 表 
明 的 ,存在 惟一 一 种 通货 脱 胀 ,对 此 , 它 是 成 立 的 。 如 果 我 们 在 (10. 14) 中 把 x = r BA, 
FFARR SERB RERIG 





=m pO _¢ye 7 x" 
=r Ty D+ (x a") (10. 14) 





wan éo 5) = r2 (10, 13) 


如 果 预 期 通货 膨胀 大 于 这 个 水 平 ,那么 ,实际 的 通货 膨胀 小 于 个 人 所 预期 的 ,并 因而 
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图 10.4 AERA AI MAR E 


Zoe PSA, FR cor? RAL ae, 

国 此 ,惟一 的 均衡 是 让 与 等 于 x 下 ,并 且 因 此 使 y 等 于 y。 直 觉 上 ,预期 通货 膨胀 
上 升 至 这 样 的 点 上 ,在 此 处 ,政策 制定 者 把 e RMB Aaa Soe, SOR 
策 制定 者 考虑 涉及 的 所 有 的 内 容 是 ,在 不 影响 产 出 的 条 忻 下 ,增加 通货 膨胀 。 


讨论 
在 预期 通货 膨胀 决定 之 后 选择 通货 膨胀 的 能 力 会 使 政策 制定 者 受 损 ,其 原因 是 , 那 种 
FT THER =" CE BOR BORK ETE RICE WR TIA Bhs 
EASE RRR, itse 政策 制定 者 便 会 偏离 其 政策 ， 公众 知道 政策 制定 
者 将 会 做 这 些 ,这 会 引致 其 预期 通货 膨胀 大 于 x* 。 这 种 预期 的 通货 膨胀 会 使 政策 制定 者 
所 面临 的 选择 菜单 恶化 。 
为 了 明白 公众 知道 政策 制定 者 会 作出 相机 抉择 ,而 非 相机 抉择 本 身 一 “这 正 是 问题 
的 来 源 ,考虑 如 果 公众 相信 政策 制定 者 会 作出 承诺 ,但 其 实际 是 相机 抉择 的 ,什么 事情 会 
出 现 。 在 这 种 情形 中 ,政策 制定 者 会 宣布 该 通货 膨胀 将 会 等 于 x* ,并 因而 会 引致 预期 通 
货 膨胀 等 于 x* 。 但 是 政策 制定 者 因此 会 依照 (10. 14) 确 定 通货 脱 胀 。 由 于 (10. 14) 是 给 
定 预 期 通货 膨胀 的 条 件 下 最 小 化 社会 损失 函数 的 问题 的 解 ,这 种 对 承诺 的 “背叛 "会 增加 
社会 福利 
动态 的 不 一 致 性 会 在 其 他 许多 情形 中 出 现 。 选 择 如 何 征收 资本 税 的 政策 制定 者 可 能 
想 去 由 采纳 低 税率 鼓励 资本 积累 。 一 旦 资本 已 积累 ,对 资本 征 税则 是 非 扭曲 性 的 ,因此 ， 
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以 较 高 的 税率 向 资本 征 税 将 对 政策 制定 者 是 最 优 的 。 结 果 , 低 税率 并 不 是 动态 一 致 的 。 
举 昼 一 个 例子 , 想 使 个 体 章 字 一 项 法 律 的 政策 制定 者 也 可 能 想 承 洪 , 违 法 者 将 会 受到 严厉 
KWE. - 昌 个 人 已 决定 是 否 去 服从 ,那么 ,惩罚 违法 者 将 无 好 处 。 因 此 ,最 优 政策 并 不 
足 动 态 一 致 的 。 


10,5 对 动 而 不 一 致 问题 的 强调 








凯 兰 德 与 普 瑞 斯 科 特 的 分 析 表 骨 .相机 抉择 的 货币 政策 会 产生 无 效率 的 高 通货 膨胀 。 
这 日 然 会 引出 有 关 做 什么 事 会 避免 或 至 少 缓解 这 种 可 能 性 的 问题 。 

当然 ,一 个 分 析 方 法 便 是 让 货币 政策 由 规则 决定 而 不 是 相机 扶 择 。 然 而 ,重要 的 是 强 
调 规则 必须 受到 约束 。 假 设 政策 制定 者 正好 宣布 其 将 依照 一 些 程序 ,如 钉 住 汇率 或 使 货 
下 存量 以 不 变 的 速率 增长 等 决定 货币 政策 。 如 果 公众 相信 这 个 宰 布 ,并 因此 预期 有 低 的 
道 货 膨胀 ,政策 制定 者 可 由 偏离 所 宣布 的 政策 并 且 选 择 较 高 的 货币 增长 率 而 提高 社会 福 
利 。 因 此 ,公众 将 并 不 相信 这 种 申明 ， 只 有 当 货币 当局 取消 其 决定 货币 供给 的 能 力 ,规则 
才能 解决 问题 。 

然而 ,在 利用 有 约束 的 规则 去 克服 动态 不 一 致 的 问题 时 ,存在 两 个 问题 。 一 个 是 规范 
性 同 题 , 妨 一 个 是 实证 性 问题 。 规 范 性 问题 是 规则 无 法 说 明 完全 未 预期 的 环境 。 建立 屠 
种 使 货币 增长 对 正常 的 经 济 发 展 (如 失业 的 变化 与 领先 指标 的 指数 变动 ) 作 出 反应 的 规则 
是 不 困难 的 。 但 有 时 有 些 事情 无 法 被 闹 期 。 例 如 ,在 20 世纪 80 年 代 , 美 国 经 万 了 一 场 重 
要 的 股市 冲击 一 一 它 引致 了 严重 的 流动 性 危机 一 ---“ 资 本 短缺 "可 能 显著 地 影响 银行 的 贷 
款 ,经 济 活动 与 货币 存量 的 许多 标准 度量 之 间 的 关系 崩溃 。 让 一 个 约束 性 规则 预见 刘 所 
有 这 些 可 能 性 ,这 是 无 法 设想 的 。 

癌 那 些 骨 在 解决 动态 不 一 致 性 问题 的 约束 规则 相关 的 实证 性 问题 是 ,在 许多 情形 中 
《如 50 年 代 的 美国 ) 及 在 近 些 年 内 (如 战 后 大 多 数 时 期 的 德国 ) 一 “在 这 里 ,政策 并 没有 依 
照 固定 规则 制定 。 我 们 可 观察 到 低 通 货 膨胀 率 。 因 此 ,必定 存在 减缓 动态 不 一 致 性 问题 
的 方式 ,它们 并 不 涉及 约束 性 的 承诺 。 

由 于 像 这 样 的 一 些 考虑 , 必 会 存在 相当 令 人 感 兴趣 的 处 理 这 种 动态 不 一 致 性 的 其 他 方 
式 。 已 受到 更 多 关注 的 两 种 分 析 方法 是 声 准 与 授权 (reputatation and delegation) ME," 


声誉 模型 


如 果 政 策 制定 者 当政 期 限 超过 一 个 任期 ,并 且 公众 并 不 能 确定 他 们 的 特征 ,那么 , 声 
党 可 被 用 于 缓解 动态 不 ~- 致 问题 。 例 如 ,公众 可 能 并 不 知道 政策 制定 者 关于 产 出 与 通货 
膨胀 之 问 的 偏好 ,或 者 他 们 关于 产 出 一 通货 膨胀 的 替代 性 的 信念 ,或 者 他 们 关于 未 来 政策 
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止 在 受到 约束 的 声明 。 在 这 种 形势 下 ,政策 制定 者 的 行为 传递 了 他 们 的 性 格 特征 的 信息 ， 
并 因此 影响 了 公众 关于 后 继 时 期 通货 膨胀 的 预期 。 当 预期 的 通货 膨胀 太 低 时 ,由 于 政策 
制定 者 面临 更 为 到 利 的 有 关 产 出 一 通货 脱 胀 的 选择 的 菜单 ,这 赋予 他 们 追寻 低 通 货 膨胀 
政策 的 激励 。 

为 正式 地 理解 这 些 , 考 虑 如 下 的 模型 一 一 它 以 贝 库 斯 与 垂 弗 尔 (Backus and Driffill 
1985? 和 巴 罗 (1986) 的 模型 为 基础 。 政 策 制定 者 当政 时 期 为 两 层 , 并 且 每 个 时 期 内 产 出 -- 
通货 膨胀 关系 由 (10. 10) 给 出 ,因此 一 了 十 中 无 一天) 。 它 可 简化 代数 以 假设 社会 福利 关 
十 产 出 是 线性 的 而 非 是 二 次 的 ,并 且 为 0, 因 此 ,社会 福利 在 :时 期 则 为 


w, =y, —7— han? = bir, — a) ~ Lan (10. 16) 


存在 两 种 可 能 类 型 的 政策 制定 者 ,公众 并 不 能 预先 知道 它 将 会 同 哪 种 类 型 的 执政 者 
打交道 。 类 型 1 的 政策 制定 者 一 一 以 概率 户 出 现 , 它 会 分 享 公众 关于 产 出 与 通货 膨胀 的 
秽 好 。 因 此 ,其 会 最 大 化 如 下 关系 ， 

W = w teo OPS l C10, 17) 


这 里 ,8 反映 了 第 二 个 时 期 在 社会 福利 中 的 意义 。 类 型 2 的 政策 制定 者 将 会 以 概率 
0 一 六 出 现 , 它 只 关心 通货 膨胀 ,并 因而 在 两 个 时 期 把 通货 膨胀 确定 在 OKE.” 


分 析 模 型 


由 于 类 型 2 的 政策 制定 者 总 会 把 通货 脱 联 确 定 在 0 水 平 ,我 们 只 关注 类 型 1 的 政策 
制定 者 。 在 第 二 个 时 期 ,其 会 把 n BAREK HAMER x 去 最 大 化 blz 一 元 ) — 
ats /2, 其 解 值 为 m = b/a, 

政策 制定 者 的 第 一 个 时 期 的 问题 更 为 复杂 , 因为 其 作出 的 通货 膨胀 的 选择 会 影响 第 
二 个 时 期 的 预期 通货 膨胀 。 如 果 政 策 制 定 者 选择 了 除 0 之 外 的 的 任何 值 ,公众 会 知 
道 ,他 面临 类 型 1 的 政策 制定 者 ,因而 在 第 二 个 时 期 内 预期 通货 膨胀 为 5/a。 以 t 为 条 件 
的 预期 通货 膨胀 不 等 于 0,m 的 选择 不 会 对 下 产生 影响 。 因 此 ,如 果 政 策 制 定 者 选择 -. 
个 第 一 时 期 的 非 零 的 通货 膨胀 率 ,其 将 选择 这 种 通货 膨胀 率 去 最 大 化 bCmy — 0) — an? /2, 
HEER m = b/a. m t m EF ba HE y, 一 六 在 这 种 情形 中 ,两 个 时 期 的 目标 函 
数 的 值 因 此 是 : 


E Lpi (10. 18) 
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类 型 1 的 政策 制定 者 的 另 一 可 能 性 是 令 zm H0. RA ER PE m = b/a 与 
m 一 0 之 间 进 行 随机 化 的 选择 。 困 此 , 令 g 表示 类 型 1 政策 制定 省 选择 mw = 0 的 概率 。 
现在 考虑 当 公众 观察 到 0 通货 膨胀 时 ,公众 的 推断 问题 。 公 众 知 道 这 意味 着 或 者 政策 制 
年 者 是 类 型 2 它 会 以 概率 (1 一 加 出 现 ?, 或 者 是 政策 制定 者 是 类 型 1 但 其 选择 0 通货 膨 
腾 ( 它 出 现 的 概率 为 pg)。 因 此 ,依据 贝 叶 斯 法 则 ,政策 制定 者 是 类 型 1 的 概率 估计 是 
ab /LO— P Hat] = 的 期 望 值 因 此 是 g/d + gp ]}(6/a), EF b/a. 

这 种 分 析 意 味 着 ,当政 策 制定 者 选择 m = 0 时 , 自 标 函 数 的 值 是 ， 


Walp) = bi~ ri) +l 2 一 区 af za) | 


_@ afl gp 。 
_ ral 5 rar” (10. 19) 


HEW ORF 4 一 一 类 型 1 的 政策 制定 者 在 第 一 个 时 期 选择 0 通货 膨胀 的 概 
率 一 一 是 递减 的 : 较 高 的 g 意味 着 n 的 值 较 高 ,并 因此 政策 制定 者 选择 m = 0 时 的 目标 
值 越 小 。 

模型 的 均衡 可 采用 三 种 可 能 形式 。 如 果 WOOF Wink ,第 一 种 可 能 性 出 现 。 在 这 
种 情形 中 ,即使 类 型 1 的 政策 制定 者 由 设 m = 0 使 公众 确信 其 正面 临 着 类 型 ? 的 政策 制 
定 者 ,其 也 将 不 想 这 样 做 。 因 此 ,在 这 种 情形 中 ,类 型 1 的 政策 制定 者 总 会 选择 mi = h'a, 
方程 (10. 18) 与 (10. 19) 意 昧 着 , 当 如 下 关系 成 立时 W (0) bE Woe, 


Bal eeb laL 。 , 
nts — bri < a zí D — iri (10, 20) 
或 简单 地 : 


role 


px (10, 21) 


因此 , 当 第 二 时 期 的 权 数 充分 小 时 ,公众 关于 政策 制定 者 类 型 的 不 确定 性 不 会 产生 
影响 。 

当 W,(1) 大 于 Wor 时 ,第 二 种 可 能 性 出 现 。 在 这 种 情形 中 ,类 型 1 政策 制定 者 总 会 
选择 x 一 0 : 即使 公众 无 法 由 观察 m = 0 而 得 到 有 关 政 策 制定 者 的 类 型 的 信息 。 披 露 其 
是 类 型 1 的 成 本 足以 劝阻 政策 制定 者 选择 正 的 通货 膨胀 。 当 如 下 的 关系 成 立时 ,方程 
(10. 18) 与 (10, 19) BOK Wi (DAF Woe, 


2 /1 
Pag- pja > -Bb (10, 22) 


这 个 条 件 可 化 简 为 : 
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g> 4 5 (10, 23) 
4 WO > Wine > WD 时 ,最 后 一 种 可 能 性 出 现 。 先 前 的 分 析 意 昧 着 , 当 1/2 < 
PIUA 一 时 ,这 种 可 能 性 会 出 现 。 在 这 种 情形 中 ,如 果 公 众 相信 类 型 1 的 政策 
制定 者 将 会 选择 正 的 通货 膨胀 ,他 们 将 会 选择 第 一 时 期 的 零 通货 膨胀 。 如 果 公 众 相 信 类 
型 1 的 政策 制定 者 会 选择 0 通货 膨胀 ,他 们 将 会 选择 正 的 通货 膨胀 。 结 果 , 只 有 当 类 型 1 
的 政策 制定 者 有 时 选择 正 的 通货 膨胀 并 且 有 时 选择 0 通货 脱 服 时 ,经 济 将 会 处 在 均衡 中 。 
特别 地 ,g 必定 会 调整 到 那个 类 型 1 的 政策 制定 者 对 zt = 0 与 i = b/a 之 间 无 差异 时 的 
点 上 。 使 方程 (10. 18) 与 (10. 19) 相 等 ,并 求解 9, 这 将 表明 有 如 下 的 要 求 ; 
4 一 (28 一 1 如 果 2 <P< 375 (40. 24) 
讨论 
尽管 这 个 模型 是 高 度 典 型 化 的 ,但 基本 的 观点 是 简单 的 。 公 众 无 法 确定 政府 将 在 未 
来 时 期 会 执行 什么 政策 。 在 合理 的 假设 下 ,公众 今天 观察 的 通货 膨胀 越 低 ,其 对 未 来 时 期 
的 通货 膨胀 率 的 预期 越 低 。 这 赋予 政策 制定 者 保持 低 通货 膨胀 的 激励 。 由 于 核心 思想 的 
简洁 性 ,对 政策 制定 者 的 行为 特征 的 不 确 知 会 减少 通货 膨胀 ,这 个 基本 结论 是 高 度 稳健 的 
(如 见 瓦 克 斯 Vickers 1986, FERRE 5 iG RHR Cukierman and Meltzer 1986, 风格 夫 
1987, 与 习题 10. 11) 。 
这 种 分 析 意 味 着 ,当政 策 制定 者 对 未 来 时 期 予以 更 大 的 权 数 时 ,声誉 的 考虑 对 通货 膨 
账 的 影响 是 较 大 的 。 特 别 地 ,对 于 172 一 8 一 172[17G 一 六 ], 9-- 一 类 型 1 的 政策 制定 者 
AH m 一 0 的 概率 ,其 关于 8 是 递增 的 ,而 在 8 的 其 他 区 间 ,g 是 独立 于 8 的 。 同 理 , 人们 
可 揭示 , 当 执 政 时 期 更 多 时 ,声誉 考虑 的 影响 更 大 。 
这 种 模型 也 意味 着 , 当 存在 有 关 政 策 制定 者 的 特征 的 不 确定 的 时 候 , 对 通货 膨胀 的 影 
响 更 大 。 为 理解 这 个 结论 ,如 为 简化 分 析 , 考 虑 8 = 1 的 人 情形。 如果 政策 制定 者 的 类 型 是 
公开 可 观察 的 ,类 型 1 总 会 设 mm = b/a, 而 类 型 2 WR x, = 0。 在 不 完善 的 信息 条 件 下 ,类 
型 1 以 概率 9 设 xi; = 0, 因此 ,不 确定 性 总 会 把 第 一 时 期 的 平均 的 通货 膨胀 降低 
palba), B= 1 时 ,(10.23) 则 意味 着 当 记 < 172 时 ,9 二 1, 因 此 ,对 于 pp 的 这 些 值 ,第 
一 时 期 的 平均 的 道 货 膨 胀 下降 pb /a ,并且 (10. 24) RY p> 112 时,g 二 (1 一 pp: 
因此 对 于 这 些 值 ,第 一 时 期 平均 通货 膨胀 下 降 (1 一 p)6/a。 最 大 量 的 下 降 出 现在 p 二 1/2 
时 刻 ,并 且 其 下 降 量 为 ww(2e)。 总 之 , 当 两 类 型 的 政策 制定 者 所 偏好 的 通货 由 胀 率 的 差 
MRAKY b/a 较 大 时 ), 并 且 当 存在 关于 政策 制定 者 类 型 的 更 大 的 不 确定 时 (这 便 是 p 
接近 于 1/2) ,声誉 考虑 的 影响 则 越 大 , 
声 玲 考虑 会 引致 政策 制定 者 去 追求 更 少 扩张 性 政策 ,这 个 观点 似乎 不 仅 有 理论 上 的 
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稳健 性 , 而且 更 具 现 实 性 。 中 央 银 行家 显然 更 关注 于 把 声誉 建设 为 对 通货 膨胀 更 为 紧 税 
的 抵制 ,并 且 是 可 置信 的 。 如 果 公众 更 确 知 政策 制定 者 的 偏好 与 信念 ,那么 ,这 种 考虑 则 
无 理由 。 只 有 当 公众 并 不 确 知 政策 制定 者 的 类 型 并 征 如 果 预 期 是 至 关 重 要 的 ,这 种 考虑 
才 是 适宜 的 。 

授权 


克服 低 通 货 脱 胀 货币 政策 动态 不 一 致 性 的 第 二 种 方式 是 把 政策 授权 给 这 样 的 个 人 、 
即 他 们 并 不 认同 公众 的 有 关 产 出 与 通货 月 胀 相对 意义 的 观点 。 这 个 观点 由 罗 格 夫 (1985) 
提出 ,其 思想 是 简单 的 , 即 在 货币 政策 由 一 些 被 认为 是 特别 厌恶 通货 膨胀 的 人 所 控制 时 ， 
通货 膨胀 一 一 - 国 而 预期 的 通货 膨胀 … 一 将 是 很 你 的 。 

为 了 理解 授权 如 何 会 缓解 动态 不 一 至 问题 , 设 产 出 一 通货 脱胶 关 系 与 社会 福利 由 
(10, 10) 与 (10. 11) 纵 出 ;因而 有 3 = y+ b(r—o) HAL = [(y—y’ 2/2] + [er 
moO /2), 然而 ,假设 货币 政策 由 那 种 其 日 标 函 数 为 如 下 形式 的 个 人 决定 ， 


=F0-y +a! (eae ) oy > a’ >D (10. 25) 


这 里 a 不 同 于 &, 它 是 整个 社会 对 通货 膨胀 所 设 定 的 模 数 。 沿 (10， 12) 的 线 , 求 解 政 
策 制 定 者 的 最 大 化 问题 ,这 意味 着 给 定 r 且 在 a 由 a ' 替 代 的 条 件 下 ,政策 制定 者 的 x 的 
选择 由 (10. 14? 给 定 , 因 此 有 : 


a r p 


a ra =P 





grr) (10, 26) 
图 10. 5 表明 将 政策 制定 授权 给 一 个 具有 a' >a 值 的 个 人 所 产生 的 效应 。 由 于 较 之 
以 前 ,政策 制定 者 更 重视 通货 膨胀 ,对 于 既定 水 平 的 预期 通货 膨胀 ,其 选择 一 个 较 低 值 的 
通货 膨胀 (至 少 在 一 定 范围 内 x Se), ES, 政策 制定 者 的 反应 函数 是 平坦 的 。 
像 以 前 一 样 ,公众 知道 通货 脱 胀 是 怎样 的 决定 。 因 此 ， 均衡 再 次 要 求 预期 的 与 实际 的 
通货 路 胀 相等 。 结 果 , 当 我 们 解 出 了 预期 的 通货 膨胀 ,我 们 便 会 发 现 ,在 a 替代 a 的 条 件 
下 ,预期 通货 膨胀 是 由 (10. 15) 给 出 的 。 因 此 , 它 是 由 如 下 式 子 表示 ， 


mor +o — y) (10, 27) 


均衡 则 是 实际 的 ,并 由 (10. 27) 给 出 预期 通货 膨胀 ,其 产 出 等 于 其 自然 率 。 

现在 考虑 社会 福利 一 一 它 越 高 , 则 O- y °/2 +a r XA BEE, FRI a” AL 

PARTY. Ea 越 高 , 则 x 越 接近 于 =* 。 因 此 ,a' 越 高 , 则 社会 福利 越 高 。 直 觉 上 、 
Pho EH AEH) hae Ht 
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BS 授权 给 一 个 保守 的 政策 制定 者 对 均衡 通货 膨胀 的 效应 


多 格 去 把 这 种 分 析 扩 展 到 受到 冲击 影响 的 经 济 。 在 合理 的 假设 下 ,政策 制定 者 其 对 
产 出 与 通货 膨胀 之 间 的 偏好 不 同 于 社会 偏好 ,从 而 他 不 会 对 冲击 作出 最 优 的 反应 。 因 此 
在 选择 那 种 可 把 货币 政策 授权 于 他 的 个 人 时 .存在 一 种 替代 : 选择 一 个 具有 强烈 大 此 通 
货 膨 胀 的 偏好 的 人 会 产生 依据 平均 通货 膨胀 表示 的 良好 绩效 ,但 恶化 了 由 对 扰动 作出 的 
反应 所 表示 的 绩效 。 结 果 , 对 于 中央 银 行家 ,存在 一 定 的 最 优 水 平 的 “保守 主义 ”。 

再 者 ,社会 由 让 那些 特别 厌恶 通货 膨胀 的 个 人 控制 货币 政策 ,从 而 解决 动态 不 . 致 问 
题 ,这 个 观点 显然 具有 现实 性 。 在 许多 国家 中 ,货币 政策 由 独 实 的 中 央 银 行 而 非 中 央 政 府 
决 宅 。 并 且 中 央 政 府 时 常 选拔 那些 被 认为 是 特别 厌恶 通货 膨胀 的 个 人 掌握 那些 银行 。 结 
论 是 那些 控制 货币 政策 的 人 们 时 常 被 认为 比 整个 社会 更 关心 通货 膨胀 ,并 且 只 有 极 少 情 
形 不 是 如 此 。 


经 验 性 应 用 : 中 央 银 行 的 独立 性 与 通货 膨胀 


把 通货 膨胀 轨 于 低 通 货 膨胀 货币 政策 的 动态 不 一 至 性 ,这 种 理论 是 难以 检验 的 。 理 
论 表 示 , 通 货 膨胀 是 同 诸如 通货 膨胀 成 本 、 政 策 制定 者 的 承诺 能 力 、 其 建立 声誉 的 能 力 及 
该 政策 被 授权 于 那 种 特别 惜 恶 通货 膨胀 的 个 人 的 程度 等 的 变量 相 联 系 的 。 而 所 有 这 些 变 
量 均 是 难以 度量 的 。 

已 受到 相当 关注 的 一 个 变量 是 中 央 银 行 的 独立 性 。 阿 加 希 那 (Alesina 1988) 认 为 中 
央 银 行 的 独立 性 提供 了 将 政策 制定 授权 给 保守 的 政策 制定 者 的 度量 指标 。 直 觉 上 ,中 央 
银行 的 独立 性 越 大 ,中 央 政 府 向 那些 特别 厌恶 通货 膨 腾 的 个 人 授予 政策 制定 权 的 能 力 越 
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大 。 经 验 上 ,中 央 银 行 的 独立 性 -一般 由 定性 的 标志 度量 ,而 这 些 标志 则 以 诸如 中 央 银 行 的 
行 长 与 委员 会 成 员 如 和 何 任命 及 免职 ,是 否 在 各 委员 会 中 有 政府 的 代表 ,以 及 政府 否决 或 直 
接 控 制 银行 决策 的 能 力 等 因素 为 基础 。 

关于 这 些 独 立 件 度量 指标 与 通货 膨胀 之 间 关 系 的 探讨 发 现 ,在 工业 国家 中 ,独立 性 与 
通货 膨胀 是 强烈 鱼 相 关 的 ( 阿 勒 希 那 1988, 格 瑞 里 . 马 斯 安 德 诺 与 泰 伯 利 尼 Grilli, 
Masciandoro and Tabellini 199], 库 基 尔 曼 . 韦 伯 与 尼 亚 普 提 Cukierman, Webb and 
Neyapti 1992) ,图 10. 6 是 这 个 结论 的 代表 ， 


, + 西班牙 
| ES + 意大利 
2 澳 大 利 业 p a 
= HERRA 
= hee 
; 4%: + 美国 
= 4 比利时 荷兰 





05 1 15 2 25 3 35 4 45 
中 央 银 行 独立 指数 


图 10.6 中 央 银行 的 独立 性 与 通货 膨胀 


然而 ,这 个 结论 有 几 个 局 限 。 首 先 , 动 态 不 一 致 性 与 授权 理论 是 否 预期 更 大 的 中 央 银 
行 的 独立 性 将 会 产生 较 低 的 通货 膨胀 ,这 点 并 不 清楚 。 它 们 确实 会 预期 这 个 观点 隐 含 地 
假设 ,中 央 银行 行 长 与 政府 政策 制定 者 的 偏好 并 不 会 随 中 央 银行 独立 性 而 发 生 系统 性 的 
改变 ,但 授权 假说 则 意味 着 他 们 的 偏好 将 发 生疏 变 。 例 如 ,假设 货币 政策 依存 于 中 央 银 行 
与 政府 的 偏好 ,并 给 予 银行 偏好 的 权 数 关于 其 独立 性 而 递增 的 条 件 。 因 此 , 当 银 行 有 较 少 
的 独立 性 的 时 候 ,政府 官员 应 当 由 任命 那 种 具有 更 大 的 通货 肝 胀 厌恶 的 个 人 控制 银行 ,从 
而 补充 独立 体 。 同 理 ,当政 府 较 少 有 能 力 把 政策 授权 于 银行 时 ,选民 应 当选 择 更 具 通 货 脱 
胀 厌 恶 倾 向 的 政府 。 这 些 效应 将 会 减弱 ,并 且 甚 至 会 抵消 那些 减少 中 央 银 行 独立 性 的 
效应 。 

第 二 ,存在 中 央 银 行 独立 性 与 通货 膨胀 之 间 的 负 相 关 性 。 这 种 事实 并 不 意味 着 独立 
性 是 低 通货 膨胀 的 来 源 。 正 如 帕 森 (Posen 1993) 观 察 到 的 ,那些 其 公民 特别 厌恶 通货 膨 
胀 的 国家 ,可 能 试图 把 中 央 银 行 从 政治 压力 中 隔离 开 。 例如 ,人们 广泛 地 相信 ,德国 特别 
僧 亚 通货 膨胀 ,也 许 这 是 由 于 第 一 次 世界 大 战 之 后 德国 所 经 历 的 那 种 恶性 通货 及 胀 . 由 
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于 其 避免 通货 膨胀 的 意愿 ,控制 德国 中 央 银 行 的 机 构 已 被 更 大 地 创造 出 来 。 因 此 ,德国 的 

-- 些 低 通 货 脱 胀 几乎 肯定 是 --- 般 的 厌恶 通货 膨胀 的 结果 ,而 非 其 中 央 银 行 独立 性 的 结 采 。 
第 三 , 邯 使 独立 性 是 低 通 货 胸 胀 的 来 源 , 把 这 一 者 之 间 的 关系 联系 起 来 的 机 制 可 能 与 

动态 的 非 一 致 性 无 关 。 正 如 我 们 不 久 将 看 到 的 ,还 存在 其 他 的 可 能 性 。 


通货 膨胀 的 动 夸 不 一 致 性 理论 欧 局 限 性 


以 动态 的 不 一 致 性 为 基础 的 理论 ,为 道 货 膨胀 的 原因 提供 了 一 神 简 单 而 有 吸引 力 的 
解释 。 今 人 遗憾 地 ,这 种 解释 对 于 实际 通货 膨胀 的 重 雪 性 ,尤其 是 对 工业 国家 的 重要 性 并 
不 明显 。 这 个 理论 存在 两 个 问题 。 第 一 个 问题 是 , 前瞻 性 的 预期 对 于 总 供给 的 重要 
性 一 一 对 于 动态 不 一 致 性 解释 至 关 重 要 ,但 这 并 没 很 好 地 建立 。 例 如 ,加 拿 大 与 新 西关 在 
20 世纪 90 年 代 采 取 强 有 力 的 措施 ,以 便 作 出 低 通货 膨胀 货币 政策 的 可 置信 的 承诺 。 举 
例 来 说 ,新 西 兰 修改 了 中 央 银 行 章程 ,以 使 价格 稳定 性 成 为 惟一 的 政策 目标 ,并 且 当 通货 
脱 胀 没有 达到 目标 范 出 ,政府 将 会 把 银行 行 长 解职 。 同 动态 不 一 致 性 模型 的 预期 相反 ,这 
此 度量 并 没有 表 基 给 这 些 国家 的 产 出 一 通货 膨胀 关系 产生 主要 的 影响 ( 德 贝 尔 Debelle 
1996)。 同 理 , 弗 由 热 (1997) 没 有 发 现 有 关 前 眶 性 预期 对 于 美国 的 通货 膨胀 行为 至 关 重 要 
的 证 据 。 

第 二 个 问题 是 ,用 动态 不 … 致 性 理论 去 说 明 通货 膨胀 的 时 间 序 列 的 变异 ,这 还 存在 困 
难 。 圣 少 在 工业 化 国家 中 ,高 通货 膨胀 主要 是 20 ti 70 年 代 的 现象 ,而 非 货币 政策 的 普 
WME. 动态 不 一 致 性 理论 也 意味 着 ,在 既定 制度 条 件 下 高 通货 膨胀 是 相关 的 局 中 大 的 
最 优化 行为 的 结果 。 六 而 , 理 沦 预期 ,在 这 些 制度 的 变化 不 存在 的 条 件 下 ,高 通货 膨胀 将 
会 保留 ,这 并 不 是 我 们 所 观察 的 情形 。 例 如 ,在 美国 ,在 主导 政策 的 制度 与 规则 并 没有 发 
后 显著 的 变化 的 条 件 下 ,政策 制定 者 能 够 把 通货 膨胀 由 ?0 年 代 末 的 10% 减 少 至 后 来 几 
年 的 5% 以 下 ,并 且 保 持 较 低 的 通货 膨胀 。 同 理 ,在 诸如 新 西 兰 与 英国 ,增加 中 央 银 行 独 
浆 性 的 改革 被 遵循 ,而 减少 通货 膨胀 并 没有 被 放 在 优先 的 地 位 。 确 实 , 如 果 人 们 并 不 愿 去 
把 中 央 银 行 的 独立 性 与 通货 膨胀 之 间 的 相关 性 解释 为 对 动态 不 一 致 性 与 授权 的 影响 的 反 
映 ,在 工业 化 国家 中 ,人 们 很 难 把 通货 膨胀 的 时 间 序 列 或 者 横 裁 面 差异 的 重要 部 分 ,归结 
为 动态 不 一 致 性 结果 。 

70 年 代 通货 膨胀 的 另 一 蔡 代 性 解释 是 ,通货 膨胀 由 许多 政策 制定 者 对 如 下 关系 的 信 
念 导致 , 即 存在 (或 可 能 存在 ) 一 种 永久 性 产 出 一 通货 膨胀 蔡 代 (《 德 ， 朗 格 De Long 1997, 
梅 耶 Mayer 1999, 萨 金 特 1999)。 在 20 世纪 60 ERE 70 年 代 , 许 多 经 济 学 家 与 政策 制 
定 者 认为 存在 长 期 的 产 岂 一 通货 膨胀 之 间 的 替代 关系 ,并 昌 通 货 膨胀 的 成 本 很 低 , 他 们 因 
此 相信 中 度 的 通货 脱 胀 的 预期 和 益 会 超过 成 本 。 例 如 , 萨 纪 尔 森 与 索 洛 (1960}) 把 向 下 倾 
斜 的 菲利普 曲线 描述 成 “不 同 程度 的 失业 与 价格 稳定 性 之 间 的 选择 菜单 ", 并 且 继 续 得 出 
这 样 的 结论 , 即 * 为 了 获得 那 种 可 赋予 我 们 不 高 于 3% 的 失业 的 充分 高 的 产 出 的 非 完善 主 
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义 目标 ,价格 指数 可 能 必须 在 每 年 内 提高 4% 至 5%。” 

这 种 观点 提供 了 关于 中 央 银行 独立 性 与 低 遂 货 脱 上 胀 之 间 关系 的 一 种 可 替代 的 解释 。 
专业 化 于 分 析 货 币 政策 的 个 人 可 能 会 具备 更 多 的 关于 该 政策 效应 的 知识 。 因 此 ,他 们 可 
能 具备 有 关 扩 张 性 政策 的 利益 与 成 本 的 更 精确 的 知 计 。 如 果 关 于 这 些 成 本 与 利益 的 不 完 
备 的 知识 导致 通货 膨胀 性 偏向 ,那么 专家 们 的 作用 在 决定 政策 中 的 日 益 增 加 很 可 能 减少 
该 偏向 ,” 


10.6 RRL TA? 


前 面 两 节 的 讨论 使 货币 政策 制定 者 所 面临 的 简单 问题 更 明显 ; 他 们 必须 找到 那 种 使 
其 通货 膨胀 达到 其 最 优 水 平 的 方法 。 实 际 的 政策 制定 更 为 复杂 。 在 此 方面 ,存在 两 个 问 
E: 首先 ,最 优 的 通货 膨胀 率 是 什么 仍 不 明显 ,这 个 问题 将 在 第 10. 9 节 被 强调 。 第 二 ,各 
种 扰动 正 持续 地 影响 经 济 。 本 节 及 下 一 节 将 强调 由 这 些 冲 击 的 出 现 而 引出 的 一 些 问题 。 
本 节 检 查 了 有 关 政 策 制定 者 与 诸如 保持 通货 膨胀 的 低 水 平 与 可 预期 性 等 相对 应 的 稳定 产 
出 目标 子 以 多 大 的 关注 。 下 节 将 讨论 关于 政策 调控 的 更 多 的 实践 性 问题 。 


基本 情形 


为 强调 有 关 货 币 政策 应 当 旨 在 完成 什么 月 标的 问题 ,由 简单 的 情形 开始 是 有 用 的 ， 
设 总 供给 把 通货 膨胀 变化 与 失业 率 对 其 自然 率 的 偏离 线性 地 联系 起 来 ,并 且 假 设 它 不 具 
有 前 脆性 的 因素 (见方 程 [5, 36]--[5. 37])， 


T = na alm mu) +e a> (10, 28) 


这 里 # 代表 供给 冲击 。 此 外 , 设 社会 福利 依存 于 失业 与 通货 膨胀 ,并 且 对 失业 的 依 
存 性 是 线性 的 ， 


W, =~, — fl) o> 0, fo) 0 (10, 29) 


这 种 简单 的 模型 具有 更 强 的 政策 含义 。 首 先 ,总 供给 曲线 (10. 28) 意 味 着 政策 并 不 会 
影响 平均 失业 ,除非 政策 制定 者 正 愿意 接受 永远 增加 (或 永远 减少 ) 的 通货 脱 胀 。 方 程 
(10. 28) 意 味 著 通 货 膨胀 的 平均 变动 由 平均 失业 与 平均 供给 冲击 决定 。 因 此 ,改变 平均 的 
失业 会 改变 通货 膨胀 的 平均 变化 。 但 如 果 通 货 凯 胀 的 平均 变化 是 除 零 之 外 的 任何 数量 ， 
那么 ,通货 膨胀 水 平 将 无 限制 增长 或 下 降 。* 

这 个 结论 ,以 及 社会 柱 利 关于 失业 是 线性 的 假设 ,它们 共同 意味 着 政策 实质 上 不 应 当 
给 失业 予以 重视 。 设 政策 制定 者 的 贴现 率 为 零 ,并 日 考 虑 的 一 阶 条 件 ." 总 供给 曲线 
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(10, 28) 意 味 着 把 志 提高 微小 的 数量 dx, 将 会 同 的 数量 为 driia 的 下 降 相 联系 。 因 此 ， 
通过 其 直接 的 效应 ,这 种 增加 使 社会 福利 变动 一 广 (xjdr, 并 且 通 过 其 对 失业 的 影响 ,又 
间接 使 社会 福利 改变 c dx/a。 此 外 , 现 期 通货 膨胀 的 增加 意味 着 (对 于 给 定 的 下 一 期 的 通 
货 脱 胀 率 ) 下 ~ 时 期 的 较 高 失业 。 这 会 给 社会 福利 造成 数量 为 一 + grye 的 影响 。 因 此 ,am 
的 一 阶 条 件 只 简单 地 是 S O = 0: 政策 制定 者 应 当 把 通货 膨胀 保持 在 其 最 优 水 平 上 ,并 
不 对 失业 投 以 关注 。 无 论 失业 的 意义 是 什么 ( 即 无 论 c 是 什么 ), 并 且 无 论 什 么 供给 冲击 
止 在 摧残 经 济 , 这 均 是 真实 成 立 的 。 直 觉 上 .并 没有 永久 性 地 提高 通货 膨胀 的 通货 膀 胀 的 
路 径 的 任何 变化 , 它 只 会 再 次 安排 失业 的 时 序 一 一 但 它 不 会 影响 福利 。 并 香 在 上 贴现 率 
的 条 件 下 ,无 论 通 货 膨胀 的 成 本 怎样 地 小 ,永久 性 地 把 通货 膨胀 提高 到 其 最 优 水 平 之 上 的 
什 何 政策 会 有 无 穷 大 的 成 本 。 

在 贴现 的 条 件 下 ,人 们 会 表明 x, 的 一 阶 条 件 为 ， 
en) == (10, 30) 

p a 

这 里 2 是 政策 制定 者 的 贴现 率 .2” 因 此 ,通货 膨胀 应 当 被 确定 在 这 样 的 水 平 上 , 即 通 
货 膨 胀 永久 增加 的 成 本 正好 抵消 了 相关 的 失业 的 一 次 性 减少 的 利益 。 即 使 在 贴现 的 条 件 
下 ,稳定 化 的 政策 只 有 极 少 的 空间 , 因为 一 阶 条 件 并 不 依存 于 x ,或 部, 最 优 政策 将 会 直 
接地 指向 通货 膨胀 率 一 一 无 论 现 期 的 经 济 状态 是 什么 , 它 会 满足 (10. 30)。 如 果 政 策 制定 
者 通过 创造 一 个 扩张 性 萧条 一 一 它 会 使 通货 膨胀 只 缓慢 地 下 降 到 那 种 可 满足 (10. 30) 的 
水 平一 -从 而 对 高 通货 聊 胀 作出 反应 。 失 业 总 量 不 会 不 同 于 如 果 那 种 政策 制定 者 立即 减 
少 通货 膨胀 时 将 会 出 现 的 失业 总 量 。 由 于 没有 利益 ,他 们 已 把 经 济 限定 在 通货 膨胀 高 于 
正常 水 半 的 一 个 长 时 期 内 。 

基本 情形 意味 着 ,政策 制定 者 们 应 当 在 面 对 供 给 冲击 时 不 去 尝试 稳定 化 失业 。 它 也 
意味 着 ,利用 政策 去 抵消 总 需求 冲击 的 利益 只 来 自 于 减少 通货 膨胀 的 变动 性 。 总 供给 的 
线性 性 质 意味 着 ,如 果 政 策 制定 者 允许 需求 冲击 引致 失业 与 通货 膨胀 的 波动 ,那么 ,平均 
失业 水 平 不 受 影响 ,并 且 社 会 福利 的 线性 性 质 意味 着 失业 的 波动 并 不 影响 社会 福利 。 因 
此 ,波动 的 惟一 成 本 来 自 于 通货 膨胀 变动 的 成 本 。 如 果 通 货 膨 胀 的 可 变性 在 相关 的 范围 
上 有 低 成 本 ,那么 ,政策 制定 者 应 当 对 抵消 需求 冲击 予以 较 低 的 重视 。 


存在 稳定 化 政策 的 情形 吗 ? 


这 些 结论 背后 的 关键 假设 是 社会 福利 函数 (10. 29) 以 及 总 供给 曲线 的 (10. 28) 的 线性 
性 质 。 因 此 ,为 使 稳定 化 政策 存在 显著 的 利益 ,其 中 一 个 函数 必定 显著 是 非 线性 的 ,3 

首先 考虑 社会 福利 。 卢 卡 斯 (1987) 表 明 , 在 代表 性 行为 者 背景 中 ,将 消费 稳定 在 其 平 
均值 附近 ,这 种 措施 的 潜在 福利 收益 是 很 小 的 。 那 便 是 ,他 建议 ,为 使 稳定 化 产生 的 灵 著 
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收益 存在 ,社会 福利 关于 产 出 并 不 是 充分 非 线性 的 。 其 观点 是 直观 的 。 设 效用 采取 了 如 
下 的 不 变相 对 风险 厌恶 形式 : 


人 
T 日 > 0 (10, 31) 


这 里 8 是 相对 风险 厌恶 的 系数 ( 见 第 2.1 节 )。 由 于 LC) =C, U O RR 
平均 消费 的 二 阶 泰勒 展开 式 是 : 


cre 
EUO] = 4 


UCC) = 


一 (10. 32) 


RACH ot 分 别 是 消费 的 均值 与 方差 。 因 此 ,消除 消费 的 可 变性 将 会 把 期 望 效 用 大 
HER (0/2) C7! 受 。 同 理 , 把 消费 的 可 变性 提高 一 税 , 将 会 把 福利 降低 大 约 与 此 相似 的 
数量 。 

把 这 个 转化 成 可 被 解释 的 单位 数 ,注意 ;在 C 处 ,消费 的 边际 效用 是 C“。 因 此 , 没 
二 0, 这 将 会 把 期 望 效用 提高 的 数量 大 约 与 平均 消费 提高 的 数量 相同 , 即 
(0/2) CB/ C= (0/2) CE。 作为 平均 消费 的 -- 部 分 ,其 数量 等 于 (0/2) C108 C, 
A (6/2) Cor/C):， 

睛 卡 斯 认为 ,由 短期 波动 形成 的 消费 的 标准 差 的 一 般 佑 计 值 等 于 其 均值 的 1. 5%, 并 
旦 其 相对 风险 厌恶 系数 的 一 般 合 计 为 5, 因 此 ,他 得 出 了 这 样 的 结论 , 即 由 最 成 功 的 稳定 
化 政策 所 产生 的 最 大 的 可 能 福利 的 最 乐观 的 数字 等 价 于 (572)(0. 015)? ,或 者 平均 消费 的 
0.06% 一 一 一 个 十 分 小 的 数量 ，。 

初 看 起 来 , 它 表明 , 卢 卡 斯 的 结论 主要 地 依存 于 存在 代表 性 行为 者 这 一 假设 。 实 际 的 
匡 条 并 不 会 把 每 个 人 的 消费 减少 一 个 微小 的 数量 ,但 会 把 人 口中 的 较 小 一 部 分 人 的 消费 
减少 较 高 的 数量 。 因 此 ,其 福利 成 本 不 会 低 于 他 们 将 会 在 一 个 代表 性 行为 者 背景 中 产后 
的 成 本 。 然 而 , 阿 特 金 森 与 费 伦 (Atkeson and Phelan 1994) 表 明 , 说 明 消费 分 散 程度 的 减 
少 而 非 增加 来 自 稳定 化 的 潜在 收入 。 确 实 , 他 们 的 分 析 表 明了 作为 线性 社会 福利 函数 
(10. 29) 的 基础 一 一 在 那里 ,根本 不 存在 由 稳定 化 失业 所 产生 的 收益 。 设 当 个 人 就 业 时 ， 
他 们 拥有 水 平 为 Cs 的 消费 , 当 他 们 失业 时 ,消费 则 为 Cy。 假设 Ce 与 G 并 不 依存 于 经 济 的 
RE BT u 是 失业 的 个 人 所 鼎 的 份额 ,由 消费 所 得 到 的 平均 效用 是 uA(G)) 十 (1 一 
DUCCE)。 由 消费 所 得 到 的 期 望 的 社会 福利 则 是 EUG + — Ele DUCE), 社会 福利 
不依 存 于 失业 的 方差 。 直 觉 上 ,在 这 种 情形 中 ,稳定 化 失业 并 不 会 对 个 人 的 消费 方差 产生 影 
咱 ;在 此 刻 , 拥 有 消费 Ce 的 个 人 的 比率 为 1 一 Fiu] TRAN G 的 个 人 比率 为 于 

然而 ,消费 的 变动 性 并 不 是 波动 的 惟一 成 本 。 工 作 时 间 的 可 变性 的 成 本 大 于 消费 的 
可 变性 的 成 本 。 工 作 时 数 的 周期 性 波动 大 于 消 典 的 ,并 且 如 果 劳 动 供给 是 相对 无 弹性 的 ， 
效用 关于 工作 时 数 比 关于 消 几 更 为 弯曲 。 鲍 尔 与 D. 罗 默 (1990) 发 现 可 能 的 情形 ( 尽 答 根 
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READE PER POE AR SAA. 直觉 上 ,在 产 出 佐 于 止 
常 水 平 的 时 期 里, 增加 阴 暇 的 效用 收益 可 能 会 接近 于 抵消 减少 消费 的 效用 成 本 , 另 一 方 
而 ,由 经 济 繁荣 期 间 增 加 工作 时 数 带 来 的 负 效 用 几乎 可 以 抵消 高 消费 的 收益 。 

较 之 于 卢 卡 斯 计算 的 假设 ,个 人 更 为 厌恶 风险 ,这 也 是 可 能 的 。 由 第 7. 5 节 可 回忆 
到 ,股票 会 比 债券 得 到 更 大 的 平均 收益 。 一 种 可 能 的 解释 是 ,个 人 如 此 地 厌恶 风险 ,从 而 
使 得 他 们 要 求 有 更 大 数量 的 风险 升水 , 以 接受 持 有 股票 的 中 度 风险 (例如 坎 道 与 斯 坦 邦 
Kandel and Stambaugh 1991, A RIKER SRE 1999) 。 如 果 这 是 正确 的 ,那么 ,与 得 
期 波动 相关 联 的 中 度 变 动 性 的 福利 成 本 将 会 是 很 大 的 。 

稳定 化 政策 也 会 具有 重要 的 间接 利益 。 一 种 自然 的 机 制 是 通过 投资 ， 当 经 济 更 为 稳 
必 时 ,投资 可 能 是 较 高 的 。 结 果 , 在 长 期 内 ,稳定 化 政策 可 显著 地 提高 收 人 (如 见 近 尔 艾 瑟 
1988)。 然 而 ,正如 第 8. 6 节 所 描述 的 ,不 确定 对 投资 所 产生 的 影响 被 复杂 化 并 且 不 必 是 
负 的 。 因 此 ,稳定 化 政策 是 否 通 过 这 种 途径 产生 重要 的 收益 ,这 仍 是 未 知 的 。 

总 供给 中 的 非 线性 问题 仍 未 解决 。 传 统 的 结论 是 ,一 种 线性 的 界定 对 相关 范围 内 的 
数据 提供 了 充分 的 描述 (例如 , 见 钢 尔 与 曼 昆 1995 ,巧合 1997) 。 然 而 ,一 些 近期 的 工作 提 
殿 了 有 关 重 要 的 非 线 性 意义 的 证 据 ( 克 拉克 ,拉克 斯 顿 与 罗斯 Clark, Laxton and Rose 
1996, 德 贝尔 与 拉克 斯 顿 1997, 拉克 斯 顿 ,罗斯 与 坦 姆 巴克 斯 Laxton, Rose and 
Tambakis 1999)。 这 些 论文 表明 ,由 失业 下 降 到 其 自然 率 水 平 以 下 所 引发 的 通货 膨胀 的 
增加 ,大 于 由 失业 .上 升 到 其 自然 率 水 平 之 上 所 引发 的 通货 膨胀 的 下 降 。 如 果 这 是 正确 的 ， 
减少 失业 的 方差 会 减少 通货 膨胀 的 平均 增加 ,因此 ,会 使 较 低 的 平均 失业 率 变 得 更 为 可 
行 。 另 一 方面 , 鲍 尔 (1996) 认 为 存在 非 线 性 的 相反 形式 ,这 意味 着 稳定 化 政策 可 实际 地 增 
加 平均 失业 。 

如 果 社 会 福利 或 总 供给 关于 产 出 是 非 线 性 的 ,那么 对 这 种 提高 通货 膨胀 的 不 利 的 殿 
给 冲击 的 最 优 反 应 则 是 逐步 地 而 非 立即 减少 通货 膨胀 。 因 此 ,供给 的 冲击 会 引发 长 期 的 
通货 膨胀 。 然 而 ,同时 ,这 种 非 线性 也 会 意味 着 ,对 正 的 供给 冲击 的 最 优 反 应 只 是 把 通货 
膨胀 逐渐 地 引 回 其 初始 水 平 。 因 此 ,尽管 非 线 性 可 以 为 稳定 化 政策 提供 理由 , 供 它 们 并 没 
为 高 平均 通货 膨胀 提供 一 个 简单 的 解释 。 





10.7 BR WB 


BAT OS TEN MINA FMA. Hob, BR He BHAA PEARS 
善 的 信息 : 经 济 的 现 期 条 件 ,政策 不 改变 时 经 济 将 遵循 的 路 径 ,以 及 政策 变化 将 会 产生 什 
么 样 的 影响 。 这 自然 会 提出 有 关 这 些 时 澡 与 不 确定 性 应 当 怎 样 影响 政策 的 问题 。 
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目标 ,指数 与 工具 


企 不 确定 的 条 件 下 政策 制定 的 传统 分 析 区 分 了 政策 的 目标 ,工具 ,中间 县 标 以 及 政策 
指数 。 目标 是 收 策 的 最 终 甘 的 ,诸如 通货 膨胀 与 失业 。 工 具 是 政策 制定 者 可 直接 控制 的 
此 量 , 诸 如 公开 市 场 业务 .储备 金 要求 .税率 与 政府 购买 。 

指标 与 中 间 目 标 处 存 工具 与 目标 之 间 。 指 标 可 提供 有 关 目 标的 现 期 与 未 来 行为 的 信 
妨 。 一 些 例子 是 新 产品 的 定单 原材料 价格 与 货币 和 会 款 的 度量 。 随 着 政策 制定 者 由 观 
紧 指 标 而 获得 有 关 目 标的 可 能 行为 的 新 信息 ,他 们 会 调整 工具 背景 。 相 反 ,中间 目标 是 那 
些 政策 制定 者 代替 最 终 目 祭 并 且 给 予 关 注 的 选择 变 景 。 最 著名 的 候选 目标 是 货币 存量 ， 
大 多 数 的 经 济 学 家 认为 ,最 好 的 方式 是 教导 政策 制定 者 试图 保持 货币 存量 (如 M, BEM) 
的 增长 率 尽 本 能 地 接近 一 些 稳定 及 低 的 增长 率 (如 每 年 为 3 色 》, 而 不 是 试图 最 大 化 -此 
上 义 的 目标 函数 (例如 , 见 弗 里 德 曼 1960), 

为 了 明日 上 具 、 指 标 . 目 标 , 旧 的 在 实践 中 如 何 利用 ,考虑 近 些 年 内 关于 美国 货币 政策 
的 如 下 的 典型 化 描述 。 政策 的 主要 的 最 终日 标 是 失业 (或 真实 产品 ) 与 通货 膨胀 的 行为 。 
政策 制定 者 品 然 想 把 通货 膨胀 控制 在 每 年 大 约 2%. 3% 之 闻 , 并 且 避 免 失 业 的 较 大 流 
动 “例如 , 当 通 货 膨胀 大 于 2%-—3% 的 范围 时 ,政策 制定 者 则 已 寻求 过 渐 地 减少 它 。 其 
但 目 标 ,诸如 保持 汇率 与 利率 的 适度 稳定 ,也 显然 在 政策 制定 者 的 目标 函数 中 有 一 定 的 
地 位 。 

在 短期 内 (比如 说 ,隔日 , 隔 周 ) ,关键 的 中 间 政 策 目标 是 联邦 基金 利率 。 联 邦 储备 管 
理 其 日 常 的 公开 市 场 业务 ,试图 使 基金 利率 更 接近 于 其 现 期 的 目标 水 平 .尽管 以 隔日 为 
基础 ,存在 基金 利率 对 其 目标 水 平 的 引 人 注 目的 偏离 ,但 以 一 周 或 更 长 时 期 为 基础 ,联邦 
储备 通常 会 很 精确 地 达到 其 目标 ， 

ERKMAA SREE) ,联邦 储备 并 没 关 注 于 任何 单个 的 中 间 目 标 。 相反， 
它 调整 基金 的 目标 水 平 以 便 对 许多 变量 作出 反应 ,出 后 者 可 提供 有 关 真实 活动 与 通货 及 
瑟 的 未 来 路 径 的 信息 。 令 人 遗憾 的 是 ,对 于 政策 制定 者 , 既 无 有 关 真实 活动 的 信息 ,也 无 
有 关 通 货 膨胀 的 信息 洒 为 他 们 应 当 如 何 地 调控 政策 ,从 而 最 好 地 为 其 长 其 目标 提供 及 时 
的 指南 。 在 通货 膨胀 的 情形 中 ,困难 是 通货 膨胀 似乎 对 产 出 偏离 其 自然 率 作出 相 HRA 
的 反应 ,并 且 存 在 所 度量 的 通货 膨胀 的 相当 大 的 短期 可 变性 ， 因此 ,如 果 政 策 制 定 者 在 等 
待 ,直至 在 其 调整 政策 之 前 存 亦 通 货 膨胀 正在 上 升 或 下 降 的 明显 证 据 ,那么 经 济 可 能 会 发 
生产 出 与 通货 膨胀 的 较 大 波动 。 相反 .真实 的 活动 可 能 相对 快 地 被 度量 ,但 用 更 为 精确 的 
方式 决定 产 出 的 自然 率 是 不 可 能 的 。 例 如 ,斯 泰 萎 .斯 托 克 与 活 特 森 (1997) 表 明 ， 对 于 从 
业 自 然 率 的 95% 的 置信 区 间 , 可 能 有 至 少 ? 个 百分点 的 宽度 ， 结果 ,让 政策 制定 者 告诉 
起 否 产 出 是 高 于 或 低 于 其 自然 率 通 常 很 难 。 由 于 这 些 困难 ， 联邦 储备 调整 其 基金 利率 的 
目标 水 平 , 以 便 对 那些 可 提供 有 关 现 期 与 未 来 通货 膨胀 .真实 活动 与 自 然 率 的 信息 的 省 多 
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EEE RAY. 
最 后 ,在 较 长 的 时 期 上 (比如 说 几 年 期 间 ) ,联邦 储备 局 试图 调控 政策 ,以 保持 通货 膨 
账 与 其 长 期 目标 相 接近 ,并 县 让 真实 活动 以 与 这 个 目标 相 一 致 的 任何 方式 变化 。 


关于 规则 的 传统 争论 


关于 指标 与 中 期 月 标的 自然 局 题 是 ,为 什么 政策 制定 者 将 永远 采取 一 项 中 间 壬 标 。 
它 似 平 表明 ,政策 制定 者 应 当 在 获 可 其 最 终 目 标的 努力 中 考虑 一 切 的 相关 信息 。 一 个 特 
定 的 指标 ,诸如 货币 存量 ,可 能 证 明 是 特别 有 信息 性 的 ,但 即使 如 此 ,以 此 变量 为 目标 显然 
只 有 成 本 而 无 收益 。 

一 种 可 能 的 回答 涉及 动态 不 一 致 性 问题 -一 这 在 第 10. 4 节 与 第 10. 5 节 中 讨论 ; 采 
取 一 个 关于 中 期 目标 的 行为 的 约束 性 规则 可 克服 动态 的 不 一 致 性 问题 ,并 且 因 此 会 导致 
较 低 的 平均 通货 膨胀 。 但 为 了 支持 货币 存量 规则 与 其 他 中 间 目 标 , 长 期 预期 与 动态 不 一 
致 性 相关 。 此 外 ,采纳 中 期 目标 的 许多 建议 方式 并 不 会 涉及 约 东 性 承诺 ,并 且 因 此 将 不 能 
解决 问题 。 

有 关 要 求 政策 制定 者 以 一 些 中 间 变 量 为 目标 的 传统 讨论 的 基础 是 两 方面 的 。 为 了 具 
体 一 些 ,考虑 一 个 货币 存量 目标 。 首 先 并 且 不 太 重要 的 是 ,以 货币 存量 为 目标 的 部 分 理由 
是 ,货币 存量 与 政策 的 最 终 目 标 之 间 关 系 是 充分 强 的 ,并 且 有 关 货 币 存量 偏离 稳定 增长 路 
径 的 影响 的 不 确定 性 是 相当 大 的 ,而 改善 货币 存量 规则 的 潜力 是 十 分 小 的 。 并 且 由 于 规 
则 并 没有 完全 有 约束 力 ,在 灾难 性 的 船 溃 情形 中 , 它 将 会 被 放弃 ， 

争论 的 第 二 个 是 又 是 最 重要 的 部 分 为 ,要 求 政 策 制 定 者 试图 以 其 最 好 的 能 力 获 得 政 
策 的 最 终 目标 ,这 可 能 导致 政策 中 的 系统 误差 。 这 些 潜在 的 误差 有 几 个 来 源 。 

首先 ,政策 制定 者 受到 政治 讨 力 的 约束 。 联 邦 储备 局 外 的 政策 制定 者 们 以 及 公众 可 
能 相对 较 少 重视 较 高 的 通货 膨胀 的 长 期 成 本 ,而 更 多 关注 较 低 的 失业 短期 成 本 。 这 可 能 
来 自 较 高 的 贴现 率 一 一 使 之 高 于 适宜 的 水 平 ,或 者 来 源 于 无 法 理解 经 济 如 何 运行 。 对 于 
这 种 观点 ,一 些 支 持 的 证 据 由 如 下 的 事实 提供 ， 即 在 联邦 储备 局 追寻 那 种 涉及 较 高 利率 的 
政策 的 期 间 ( 诸 如 1979-—1982 年 ) , 它 并 没有 明确 地 承认 , 它 正在 这 样 做 。 相 反 , 政 策 制 定 
者 已 把 政策 的 特征 刻画 为 关注 于 某 个 中 期 的 目标 (诸如 1979--1982 EERIE ARA), 
从 而 并 不 直接 地 关注 于 利率 。 

第 二 ,货币 政策 制定 者 可 能 具有 除 最 大 化 社会 福利 以 外 的 其 他 目标 ， 并 且 只 用 模糊 的 
语言 说 明 如 何 调控 政策 的 命令 ,这 可 以 增加 他 们 追求 那些 目标 的 能 万 。 例 如 ,政策 制定 者 
可 能 希望 去 改善 再 次 当选 总 统 的 机 会 或 者 增加 铸币 收益 。* 

最 后 ,政策 制定 者 可 能 真诚 地 尝试 最 大 化 社会 福利 ,但 无 疑 他 们 会 犯 系统 错误 。 个 人 
时 常 对 其 判断 过 分 自信 (如 对 经 济 的 状态 或 对 政策 的 可 能 效应 的 判断 )。 此 外 ,他 们 可 能 
不 感 承认 这 个 。 给 定 政策 效应 中 的 时 滞 与 不 确定 性 ,对 此 问题 的 最 佳 反 应 可 能 是 少 做 ,或 
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不 做 。 结 果 BOR] REE ER RL EMS MATS BUS SED OK AR ADR 
HEER. MGS BOA COL A! 1960)。 同 理 ,给 定 与 失业 相关 的 痛苦 ,政策 制定 
者 可 能 有 一 种 乐观 地 解读 有 关 自 然 率 证 据 的 倾向 。 这 可 能 引致 政策 中 的 一 种 通货 膨胀 倾 
向 ,并 生 像 在 过 度 反 应 倾向 存在 的 条 件 下 一 样 , 它 可 能 会 产生 波动 。 政 策 制定 者 可 能 首先 
根 到 失业 并 希望 自然 率 是 低 的 ,因此 ,他 们 把 失业 降低 到 自然 率 以 下 。 此 后 ,当日 益 上 升 
的 通货 膨胀 的 信号 变 得 明晰 时 ,他 们 可 以 采取 紧缩 措施 ,从 而 引致 妆 条 。” 


利率 规则 


正如 刚才 所 描述 的 ,货币 政策 规则 的 传统 建议 是 依据 货币 存量 说 明 的 。 但 中 央 银 行 
的 天 部 分 的 政策 调控 ,是 由 调整 短期 名 义 利 诸 从 而 对 各 种 拢 动作 出 反应 来 完成 的 ,并 且 把 
货币 存量 作为 一 个 指标 。 此 外 ,在 许多 国家 中 ,货币 存量 与 总 需求 之 间 的 关系 在 近 些 年 里 
被 打 裤 ,这 极 大 地 前 弱 了 那 种 依据 货币 存量 界定 政策 规则 的 情形 。 这 些 事实 已 引致 研究 
者 去 考虑 利率 规则 。 

关于 利率 规则 ,值得 注意 的 一 个 重要 事实 是 , 辐 货币 规则 相反 ,为 使 经 济 处 在 稳定 状 
态 , 利 率 规则 必须 是 积极 的 。 例 如 , 设 中 央 银 行 保持 名 义 利率 不 变 、 一 个 把 产 出 提高 到 其 
自然 水 平 以 上 的 总 需求 扰动 ,会 引致 通货 膨胀 上 升 。 在 名义 利率 固定 的 条 件 十 ,这 个 变动 
减少 了 真实 利率 一 一 进一步 地 它 会 提高 产 出 一 一 前 这 又 会 引致 通货 膨胀 比 以 前 更 快 地 上 
Ft EF BBS 1968), 

泰勒 (Taylor 1993) 提 出 了 一 个 简单 的 利率 规则 ,这 个 规则 有 两 个 因素 。 第 一 个 是 让 
名 义 利率 的 上 升 大 于 一 一 对 应 的 通货 脱 胀 的 上 升 ,使 得 当 通货 膨胀 上 升 时 ,真实 利率 增 
加 。 第 二 个 因素 是 当 产 出 低 于 其 正常 水 平时 ,使 利率 下 降 , 当 产 出 高 于 其 正常 水 平时 ,使 
利率 上 升 。 泰 勒 建议 的 规则 是 ,利率 关于 通货 膨胀 以 及 产 出 对 其 自然 率 的 百分比 偏离 为 
线性 的 。 那 便 是 其 规则 采取 如 下 形式 : 

ip —™, = atin, +c(inY, —InY,) (10. 33) 


如 果 我 们 设 表示 当 Y, = YE FEE EE He RA BE AT mE 
化 ,(10. 33) 将 等 于 如 下 关系 ， 


i= m, = FH — r) tcloY,— In ¥,) (10, 34) 


这 里 x* = (7 一 a)/5, 展现 这 个 规则 的 表达 式 说 明 , 中 央 银 行 应 当 把 真实 利率 提高 到 
其 长 期 均衡 利率 水 平 之 上 ,以 便 对 大 于 其 目标 值 的 通货 膨胀 及 超过 其 自然 率 的 产 出 作出 
反应。 在 (10. 33) 与 (10. 34) 中 显示 的 这 种 形式 的 利率 规则 便 是 著名 的 泰勒 规则 。 

闪 勒 认为 ,类 似 (10. 34) 的 规则 中 6==。 = 0.5, 并 且 有 7 二 xr” 一 2%, 它 对 自 联 邦 储 
备 局 把 政策 转向 明确 试图 调整 利率 以 便 保持 低 通货 膨胀 与 相当 稳定 的 经 济 时 期 以 来 的 美 
国货 币 政 策 提供 了 良好 的 描述 。 特 别 地 ,由 规则 所 预期 的 利率 很 好 地 追 述 了 自 大 约 1985 
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年 开始 的 实际 利率 。 他 也 认为 共有 这 些 参 数值 的 规则 是 一 个 好 的 规则 。 
利率 规则 设计 中 的 问题 


近期 的 赋 究 已 把 更 大 的 注意 力 投向 试图 建立 那 种 可 能 产生 斋 期 结果 的 利率 规则 
上 .中 央 银 行 表明 它 极 少 对 自己 实际 实行 该 规则 感 兴趣 ,或 者 很 少 对 机 械 地 服从 此 规则 
的 命令 感 兴趣 。 因 此 关于 该 领域 的 研究 己 关 注 了 这 样 的 问题 , 即 是 否 存在 关于 利率 应 当 
怎样 被 调整 的 处 方 ,使 之 可 为 政策 制定 者 提供 有 价值 的 指南 。 

这 种 研究 的 大 部 分 本 身 并 不 关心 动态 不 一 敏 性 问题 。 那 便 是 , 它 假设 ,由 于 一 定 的 理 
由 ,诸如 声誉 考虑 ,中 央 银行 果 依 据 无 约束 性 承诺 的 规则 确定 利率 ,即使 由 规则 所 确立 的 
政策 是 动态 不 一 致 的 。 

有 关 同 秦 勒 规则 一 样 的 利率 规则 的 大 莉 问 题 已 经 被 讨论 。 这 里 ,我 们 只 提 及 -… 些 最 
重要 的 问题 。 第 一 个 是 通货 膨胀 与 产 出 的 系数 5 与。 应 当 到 什么 值 》 当 系数 较 大 时 , 扰 
动 之 后 ,通货 膨胀 更 快速 地 返回 长 期 的 目标 , 产 出 更 快速 地 返回 其 自然 率 。 但 较 大 的 系数 
可 引 至 通货 膨胀 与 产 出 对 x* 与 芯 作 出 过 度 的 调整 。 也 存在 利率 的 更 短期 的 波动 - -这 
并 不 是 合意 的 。 

第 二 个 问题 是 通货 膨胀 、 产 出 及 自然 率 应 当 如 何 度量 。 泰 勒 建议 把 通货 膨胀 度量 为 
从 以 前 四 个 季度 到 现 季度 的 平均 通货 膨胀 率 ,而 产 出 取 本 季 庆 的 值 。 但 当中 央 银行 选择 
利率 时 , 现 期 的 通货 膨胀 与 产 出 并 不 为 人 所 知 。 一 个 替代 方式 是 利用 秦 勒 建议 的 度量 方 
式 ,但 存在 一 季度 的 时 洪 。 大 多 数 的 分 析 家 建议 ,这 种 时 灌 得 少 对 规则 的 绩效 产生 影响 

一 个 更 为 严重 的 度量 问题 是 产 出 件 质 。 大 多 数 有 关 利 率 规则 的 分 析 假设 , 产 出 的 自 

然 率 已 知 。 但 正如 本 节 前 而 所 描述 的 ,自然 率 是 高 度 不 确定 的 。 这 可 能 是 重要 的 。 特 别 
地 , 奥 芬 纳 尔 效 (Orphanides 2000) 考 虑 把 具有 泰勒 系数 的 基本 素 勒 规则 应 用 于 关于 产 出 
与 通货 膨胀 的 数据 ,与 7 的 估价 值 -一 它们 对 20 世纪 70 年 代 的 政策 制定 者 是 有 用 的 。 
他 发 现 ,形成 的 利率 的 序列 相当 好 地 与 实际 系列 相对 应。 那 便 是 ,他 的 结论 意味 着 ,70 年 
代 的 通货 膨胀 并 不 是 由 于 政策 基本 上 不 则 于 政府 今天 所 遵循 的 政策 所 致 ,而 是 由 于 政策 
制定 者 过 高 估计 了 经 济 的 产 出 的 自然 率 ,因而 过 度 地 刺激 了 经 济 所 致 。 
是 否 奥 芳 纳 尔 兹 的 结论 正确 ,这 并 不 明确 。 来 自 70 年 代 的 度量 一 奥 芬 纳 尔 兹 把 此 
解释 为 对 自然 率 的 估价 一 -可 能 已 被 打算 作为 对 类 似 于 经 济 的 最 大 潜力 的 估计 。 毕 章 ， 
自然 率 假说 已 经 被 建议 并 且 仍 未 被 广泛 地 接受 。 无 疑 , 奥 仅 纳 尔 兹 的 结论 一 -以 及 关于 
自然 率 的 不 确定 性 的 更 为 一 般 的 度量 一 这 些 均 表明 一 个 利率 规则 应 当 只 给 产 出 对 其 自 
然 率 的 明确 偏离 提供 有 限 的 重视 

第 三 个 问题 是 ,是 否 规则 应 当 是 前 脆性 的 。 例 如 ,在 规则 中 ,近期 产 出 与 通货 脐 胀 的 
度量 可 由 如 下 几 个 季度 的 这 些 变量 的 预测 值 来 若 代 。 利 用 预测 将 会 使 政策 对 新 信息 作出 
更 为 快速 的 反应 。 但 它 将 会 使 规则 更 难以 理解 ,并 且 可 能 使 它们 给 经 济 的 建 模 过 程 中 的 
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误差 提供 更 少 稳健 性 。* 

最 后 的 问题 是 新 增 的 变量 是 否 应 当 包 括 在 规则 中 。 已 引起 更 大 关注 的 两 个 新 增 变 量 
是 汇率 与 时 河 利 率 。 汇 率 的 升值 , 像 利 率 的 上 升 一 样 ,损害 了 经 济 活动 。 因 此 , 它 降 低 了 
那 种 产生 既定 水 平 的 总 需求 所 必需 的 利率 。 人 们 可 能 把 (10. 33) 修 改 为 ; 


i, —™ = ati, +cUnY, —InY,) + de, (10. 35) 


RE e 是 真实 汇率 ( 那 便 是 ,用 本 国产 品 表示 的 外 国产 品 的 价格 )。 把 汇率 项 移 到 这 
个 表达 式 的 右边 , 则 给 出 : 


det (i mr) = a-ti, +cUnyY, ~In¥,} (10, 36) 
(10, 36) 的 左边 被 称 为 货币 条 件 指数 一 一 这 是 真实 汇率 与 真实 利率 的 线性 组 合 。 如 


果 汇 率 的 系数 4 被 适当 地 选择 ,那么 指数 则 表明 汇率 与 利率 对 总 需求 的 总 影响 。 因 此 ， 
(10, 36) 是 作为 产 出 与 通货 膨胀 函数 的 货币 条 件 指 数 规则 。 

存在 延 滞 的 利率 可 能 是 合意 的 ,其 理由 有 如 下 几 个 。 它 可 能 会 减少 短期 利率 波动 并 
具 使 规则 对 于 估计 长 期 均衡 的 真实 利率 中 的 误差 更 稳健 。 此 外 , 它 可 引 臻 利率 的 既定 变 
化 ,从 而 对 经 济 产生 和 更 大 的 影响 。 例 如 ,行为 者 将 意识 到 ,利率 的 上 升 意味 着 它 将 会 在 长 
期 保持 较 高 的 水 平 。 另 一 方面 ,已 受到 那 种 政策 制定 者 并 不 直接 关心 的 变量 影响 的 利率 ， 
可 能 产生 无 效率 的 结果 -而 该 结果 是 由 政策 制定 者 所 关心 的 变量 表示 的 ， 


分 析 政策 规则 的 模型 


为 了 提供 关于 政策 规则 的 建议 如 何 才能 分 析 的 意识 ,在 这 里 ,我 们 检查 由 斯 文 森 
(1997) 与 鲍 尔 (1999) 所 思考 的 模型 。 我 们 将 质疑 是 否 模型 中 的 最 优 政策 采取 了 泰勒 规则 
的 形式 ,以 及 模型 是 否 告诉 我 们 在 最 优 规则 中 适当 的 系数 值 是 什么 。 

经 济 是 由 两 个 方程 描述 的 教科 书 式 的 经 济 ,这 两 个 方程 一 个 描述 总 需求 , 另 一 个 描述 
总 供给 。 与 标准 的 教科 书 解释 的 主要 差别 是 时 洁 的 纳 人 。 总 需求 方程 表明 , 产 出 同 以 前 
时 期 的 真实 利率 负 相关 。 总 供给 方程 表明 ,通货 膨胀 的 变化 与 以 前 时 期 的 产 出 正 相关 。 
由 于 这 种 时 灌 结 构 ,真实 利率 的 变化 不 会 对 产 出 产生 影响 , 直至 随后 的 时 期 ,并 且 还 不 会 
AYRE SRT ERA, 直至 那个 变化 之 后 的 时 期 。 这 个 结论 体现 了 这 样 的 传统 智慧 , 即 政 
策 在 存在 一 个 时 滞 的 条 件 于 起 作用 ,并且 较 之 对 通货 膨胀 的 作用 , 它 会 快速 地 影响 产 出 。 
此 外 ,时 沾 的 产 出 被 假设 进 人 总 需求 方程 ,并 且 存在 对 总 需求 与 总 供给 的 扰动 。 

具体 而 言 , 总 需求 方程 是 ， 


d =fr tnte B>0,0<p<l (10, 37) 
在 这 里 , 产 出 的 自然 率 与 长 期 的 真实 利率 已 被 规范 为 0。 总 供给 方程 是 ， 
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T, = Ra Hay- HA a> 0 (10, 38) 


扰动 与 6 被 假 设 是 相互 独立 的 并 量 是 有 零 均值 的 独立 且 均 匀 的 (i.i 中 分 布 。 

在 观察 e 与 6, 之 后 ,中 央 银 行 选 择 了 ”>, 它 惜 恶 产 出 与 通货 膨胀 的 方差 。 具 体 而 言 ， 
它 最 小 化 了 EL(y 一 y* Y ]+aE Dr? ], 这 里 ,是 一 个 正 的 参数 ,表明 中 央 银 行 对 通货 膨胀 
所 设 定 的 相对 权 数 ,并 且 y 是 其 最 偏好 的 产 出 水 平 。 为 了 简化 分 析 , 最 受 偏 好 的 通货 肢 
上 胀 水 平 规范 化 为 零 。 不 失 一 般 地 ,分 析 只 考虑 了 真实 利率 规则 一 一 它 关 于 描述 经 济 状态 
的 变量 是 线性 的 。 

模型 明显 是 高 度 典型 化 的 。 例 如 ,无 论 对 于 私人 行为 者 或 中 央 银 行 的 损失 函数 , 均 不 
存在 微观 经 济 基础 ,并 且 总 供给 并 不 是 前 瞻 性 的 。 这 些 特征 使 模型 更 透明 更 容易 处 理 , 但 
它们 也 意味 着 ,人 们 无 法 从 此 得 到 一 般 性 结论 。 


分 析 模 型 


分 析 模 型 的 第 一 个 步 票 是 注意 到 ,中央 银 行 对 r 的 选择 不 会 对 y,、 m Boy PER 
啊 。 其 首先 对 + 产生 影响 ,并 有 生 它 只 通过 %++ 在 后 续 时 期 影响 通货 膨胀 与 产 出 。 因 此 ， 
人 们 不 会 把 政策 考虑 为 x, 的 规则 ,而 是 考 虚 为 在 第 t 时 期 形成 的 关于 第 :十 1 时 期 的 预 
期 , 那 便 是 ,对 于 这 时 刻 , 我 们 将 认为 中 央 银 行 不 会 选择 x ,而 是 选择 一 Br, 十 py = 
E Cym] CAL10. 87). 
现在 注意 ,由 1 十 1 BY SAFE RRS REKS ARH E ya] CER e tA k 
行 的 政策 决定 )、 Eira] (正如 [10. 38] 所 显示 的 ,中 央 银 行 不 能 控制 ?与 未 来 冲击 所 决 
定 。 正 由 于 此 ,最 优 政策 将 会 使 Biya] 成 为 Eb] 的 函数 。 此 外 , 总 供给 方程 
(10, 38) 意 味 着 ,为 使 通货 膨胀 受到 约束 ,y 的 平均 值 必 为 0。 因 此 猜测 (并 且 人 们 可 正式 
地 表明 ) 当 E rn] 为 零 时 ,中 央 银 行 令 Eion] 为 零 , 这 是 合理 的 。 给 定 线 件 假设 ,这 意 
味 着 最 优 政 策 采 取 如 下 的 形式 ， 
Ey =— gE, mn ] (10, 39) 


这 里 ,9 的 值 被 决定 。 
为 找到 9, 我 们 需要 找到 作为 g 的 函数 E[Cy -y YAEL], HR RN 
关注 ELx |] 的 行为 。 表 达 式 (10, 38) 被 应 用 于 :十 1 时 期 ,这 意味 着 ， 


E Lan] =F, + ay, C10, 40) 


方程 (10, 37) 510. IDERE., y = Emly +e 3A m =E [a ]+6,, ee 
SARA CLO. 40), 则 可 获得 ， 


E [rn] = Em [m] +4, +al Em Ly, ] +e) 
= lm |] 十 总 十 a 一 gf ] 十 名) (10. 41) 





434 <> SAREH 


= ( l-apF, 1 Lx, + 二 oe, 


这 里 ,第 二 行 利 用 了 可 应 用 于 第 :时 期 的 (10. 39)。 
冲击 & Ae, 彼此 不 相关 ,并 且 与 Ei[z] 不 相关 。 给 (10. 全) 的 商 边 的 平方 到 期 望 ， 
内 此 会 获得 ， 
EKE, awa)? ] = d—a7 EKE, [a 214-8 + a (10. 42) 


XH os Go} 是 8 Le HAH, 

给 定 模 型 的 线性 结构 与 独立 县 均 匀 分 布 的 扰动 的 假设 。 在 长 期 内 , E 1[x] 的 分 布 
将 不 随时 间 而 变化 ,并 且 独 立 手 经 济 的 初始 条 件 。 那 便 是 ,在 长 期 内 ， (EL 5 
(Eole Jy 的 期 望 值 相等 。 因 此 ,我 们 可 用 (10. 42) 求 解 出 (Ei[x,])* 的 长 期 期 望 值 .。 
这 便 得 到 ; 

_ 27 ao G+ we, 
EL(E, [m] = Oar g w) (10, 43) 

BUTE RERE P eT Te ARAR MH. RECO, 38) 意味 着 
等 于 E, iL] 加 上 分。 因此 ,(10， 43) 意 味 着 ; 
二 a 
ag(2— ay) 

同 理 , (10. 37) ERS yw 等 于 下 [yw] 加 上 6, 并 且 由 方程 (10， 39) ,我 们 知道 
E, iiy] 二 一 or J, 我 们 也 知道 ¥ 的 均值 等 于 0, 因此 ,有 如 下 关系 ， 


EL y Y] = y +¢° EEG] +6 
-e FH tag 
=y + ag (2 — aq) 
得 到 最 优 g 现在 只 是 一 个 代数 问题 。 表 大 式 (10. 44) 910, 435) 和 上 告诉 我 们 作为 g AY 68 
数 的 中 央 银行 损失 函数 EL(y — y* ):] 十 让 [不 ] 的 值 ， 4 的 一 阶 条 件 证 明 是 二 次 的 ,其 中 
的 一 个 解 是 负 的 。 由 于 人 负 g 引致 y Ha 的 方差 无 穷 大 ,我 们 排除 该 解 , 剩 余 的 解 为 ; 


O At ERA 
E 2 








Err] = 





+ a3 (10. 44) 


+a (10, 453 


q? (10. 46) 
讨论 
为 解释 (10. 46) ,考察 其 对 如 下 关系 的 含义 是 有 帮助 的 , 即 最 优 g 如 何 随 着 而 变化 ， 
在 这 里 ,4 是 中 央 银 行 设 定 的 通货 膨胀 稳定 化 的 权 数 。 中 央 和 银行 的 政策 出 Ef ya] = 
- q Elan ] 描述 ( 见 [10. 39). (10. 46) 意 味 着 随 着 4 趋 于 0,0" HE O, 中 央 银 行 总 会 
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洞 控 政策 ,使 得 EE[y.n ] 为 0。 因 此 , 产 出 是 围绕 0 的 一 个 白 噪声 。 总 供给 方程 (10. 38) 
则 意味 着 通货 膨胀 是 一 个 随机 游 走 。 

方程 (10. 46) 意 味 着 , 随 着 1 上 升 ,9 也 上 升 , 随 着 中 央 银 行 对 通货 膨胀 稳定 化 予以 更 
大 的 权 数 , 它 会 引致 产 出 偏离 其 自然 率 ,从 而 在 偏离 之 后 ,使 通货 膨胀 返回 到 其 最 优 水 平 
上 。 大 们 可 表明 , 随 着 》 趋 于 无 穷 大 ,g* 趋 于 1/a。 这 对 应 着 一 项 使 通货 膨胀 在 冲击 之 后 
总 可 能 快 地 返回 到 零 水 平 的 政策 。 在 9 等 于 la HRP, Elon] 等 于 
-…(L/o 世 [xi]。 总 供给 方程 (10. 38) 因 此 意味 着 Elnr] 等 于 0。 注意, 随 着 4 BFE 
穷 大 , 产 出 方差 并 不 会 趋 于 无 穷 大 ( 见 [ 10. 45] 在 4 = 1/a 的 条 件 下 ) :即使 中 央 银 行 只 关 
心 通货 膨胀, 它 也 想 使 产 出 更 接近 于 其 自然 率 , 从 而 阻止 更 大 的 通货 廊 胀 的 波动 。 

为 明白 中 央 银 行 关于 利率 的 政策 规则 意味 着 什么 ,回忆 总 需求 方程 (10. 37) 意 味 着 ， 
上 [Lyn] 等 于 一 有 ,十 pyi。 Aut, al E.L yn | EF g ED] 等 价 于 : 


—PBr,+py, = g Ely) (10, 47) 
ak 
n= ris +g Elm p (10, 48) 
现在 ,注意 总 供给 方程 (10. 38) 意味 着 EL) 等 于 五 十 的 把 这 个 事实 代 人 
(10. 48) , 则 会 有 ， 


r = zw +q“ m +g" ay,) 


— ei < 十 F r, (40, 49) 

方程 (10. 49) 是 一 个 泰勒 规则 .真实 利率 是 产 出 与 通货 膨胀 的 线性 函数 ,并 且 不 会 依 
存 于 任何 其 他 变量 。 因 此 , 横 型 中 的 最 优 政策 采取 了 素 勤 规则 的 形式 。 

这 种 分 析 意 味 着 ,并 不 是 所 有 的 泰勒 规则 是 最 优 的 。 特 别 地 ,(10. 49) 给 产 出 与 通货 
膨胀 的 系数 施加 了 两 个 限制 。 首 先 ,由 于 随 着 4 由 9 变 到 无 穷 大 ,gq* 会 由 9 变 为 1/a， 
(10. 49) 意 味 着 y 的 系数 处 在 2/8 与 +A ZEHE 7 的 系数 必定 处 于 0 与 17(o) 
之 间 。 产 出 系数 必定 至 少 为 p/8 的 理由 是 , 产 出 变动 的 正 的 系列 系数 显然 是 不 合意 的 : 它 
增加 了 产 出 与 通货 脱 胀 的 波动 性 。 因 此 在 最 低 程度 上 ,政策 应 当 抵 消 产 出 变动 中 的 正 的 
系列 相关 性 ,而 产 出 波动 则 来 自 于 总 需求 方程 中 的 py,_1 项 。y 与 x 的 系数 不 能 太 大 的 理 
由 大 ,对 于 波动 作出 主动 的 回应 只 有 成 本 而 无 收益 ,使 得 互 [ms 与 瑟 [xsi] 有 彼此 相反 
的 符号 。 

(10, 49) 给 泰 勤 规则 设 定 的 第 二 个 约 东 是 系数 之 间 的 关系 。 特 别 地 ,(10. 49) 意 味 着 ， 
y 的 系数 等 于 如 下 两 项 的 和 ;p/PBC 它 引致 了 那 种 正好 抵消 产 出 的 正 的 系数 相关 性 一 一 否 
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则 后 者 会 出 现 ) 与 “和 = 的 系数 的 乘积 。 因 此 ,当天 的 系数 越 高 时 ,y 的 系数 必 会 越 高 。 
直觉 则 是 ,例如 ,如 果 中 央 银 行 对 于 通货 膨胀 予以 更 大 的 关注 , 它 会 对 产 出 与 通货 膨胀 的 
变动 作出 主动 的 反应 ,以 保持 通货 膨胀 处 在 控制 中 ,只 对 此 因素 但 不 对 其 他 因素 作出 反应 
是 无 效 的 。 

鲍 尔 认为 泰勒 所 建议 的 系数 与 实际 政策 制定 会 破坏 这 些 约束 。 特 别 地 ,他 认为 实际 
政策 在 许多 国家 对 产 出 运动 的 反应 不 够 积极 与 主动 :y 的 系数 小 于 p/B。. 明 白 这 个 观点 的 
一 个 简单 方式 是 观察 到 ,我 们 的 模型 意味 着 产 出 与 其 自然 府 的 偏离 应 当 不 是 正 的 系列 相 
关 的 ,但 在 实践 中 ,它们 确实 如 此 。 然 而 ,给 定 模型 如 何 被 典型 化 ,人 们 不 应 当 给 这 个 结论 
了 以 更 高 的 评价 。 模 型 忽略 了 产 出 增长 率 与 利率 的 可 变性 的 任何 成 本 。 它 忽略 了 有 关 自 
然 率 的 不 确定 的 可 能 人 性, 并且 它 是 假设 而 非 礁 出 中 央 银 行 的 损失 函数 形式 。 宰 型 的 价值 
后 在 表明 人 们 能 够 如 何 正式 地 分 析 最 优 政策 制定 与 利率 规则 ,并 且 旨 在 表明 那些 在 制定 
政策 中 应 当 考虑 的 一 些 因素 。 


确定 通货 膨胀 目标 


在 近 些 年 里 ,新 西 兰 ,加 拿 大 .美国 及 其 他 国家 的 中 央 银 行 已 采纳 了 以 通货 膨胀 为 
目标 的 政策 。 以 通货 膨胀 为 目标 并 不 是 一 种 只 关注 通货 膨胀 的 政策 。 确 立 以 通货 膨 乳 
为 目标 的 国家 , 像 其 他 中 央 雏 行 一 样 ,并 不 仅仅 试图 去 控制 通货 膨胀 ;这 些 国家 也 试图 
缓解 产 出 波动 ,免除 利率 与 汇率 的 较 大 波动 ,以 及 保持 金融 系统 更 为 稳定 ， 相反 ,确立 
通货 膨胀 为 目标 有 三 个 主要 因素 。 第 一 个 也 是 最 为 核心 的 理由 是 ,存在 一 个 明确 的 遂 
货 脱 胀 目标 ， 目标 典型 地 是 十 分 低 的 ,并 且 通 常 被 定义 在 几 个 百分点 上 。 第 一 ， 在 确定 
通货 形 胀 目标 的 国家 中 , 中 央 银 行 显然 比 其 他 国家 中 央 银 行 对 通货 膨胀 行为 予以 更 大 
的 关注 。 并 且 第 二 ,更 加 强调 中 央 银 行 的 政策 透明 度 及 中 央 银 行 行 长 对 政策 所 负 有 的 
资 任 。 中 央 银 行 在 传统 上 对 其 决策 是 十 分 保密 的 并 且 掩 盖 其 目标 。 然而 ,参与 确定 通 
货 膨 胀 目标 的 中 央 银 行 因而 投入 相当 大 的 努力 去 出 明 其 目标 ,对 关于 经 济 条 件 的 解 
谈 , 以 及 其 政策 行动 的 理论 。 这 种 更 大 的 明晰 性 通常 伴随 着 更 大 的 焉 任性， 极端 的 情 
形 是 新 西 兰 ,在 这 里 ,中 央 银行 与 政府 对 政策 目标 达成 共识 ， 并 且 中 央 银 行 行 长 如 果 无 
法 获得 那些 目标 就 会 被 解职 。 

斯 文 森 与 鲍 尔 指出 ,在 他 们 的 模型 中 ,最 优 政策 可 被 解释 为 确定 一 类 通货 脱胶 的 目 
标 。 为 理解 这 个 情形 ， 加 忆 模 型 中 ,一 是 采取 El yn] =— GEL ] 的 形式 的 最 优 政 
策 一 -这 里 q 的 变化 范围 为 0 至 1/a。 也 回忆 En [zs] 二 [1 ~ JE [ma | 十 El 
《 见 [10, AP RERE Elam] = 1 —ag EL]. 由 于 g 介 于 0 与 1a zH. 1 一 中 介 
于 0 号 1 之 间 , 因 此 ,最 优 类 型 的 政策 由 如 下 形式 的 预期 通货 膨胀 的 行为 规则 组 成 ， 


Ern] = FE [a | (10, 50) 
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在 这 里 # 介 于 0 1 之 间 。 因 此 ,一 切 最 优 政策 必定 纯粹 依据 有 关 通 货 膨 胀 的 预期 
行为 的 规则 来 描述 。 在 那 种 意义 上 ,最 优 政策 是 一 种 以 确定 通货 陪 胀 为 目标 的 形式 。 特 
别 地 ,由 于 E[r] 超越 了 政策 制定 者 的 控制 ,在 一 个 扰动 把 通货 膨胀 推 向 偏离 最 优 水 平 
方向 之 后 ,最 优 政策 采取 了 试图 把 通货 膨胀 带 癌 到 其 最 受 偏爱 的 水 平 上 的 形式 (我 们 已 把 
此 规范 化 为 0。 政策 的 不 同 之 处 在 于 它们 处 理 这 种 情形 的 速度 ,中 央 银 行 越 是 关心 通货 
脱 胀 ( 那 便 是 2 越 大 ), 它 越 快速 地 处 理 通 货 膨 胀 的 变化 ( 那 便 是 $ 越 低 )。 

有 两 种 有 关 确 定 通货 膨胀 目标 的 观点 。 第 一 个 是 它 只 是 “保守 的 窗帘 布 ”"。Y 由 这 个 
观点 看 ,在 如 新 西 兰 与 美国 等 国家 中 ,货币 政策 的 重要 变化 是 中 央 银 行 正 决 定 把 目标 确定 
成 使 通货 膨胀 率 低 于 以 前 几 十 年 的 水 平 ,并 且 更 多 地 强调 通货 膨胀 的 行为 。 确 立 通货 脱 
胀 目标 ,诸如 正式 的 目标 ,通货 膨胀 报告 ,等 等 其 他 特征 , 均 不 具备 很 大 的 意义 ， 

支持 这 个 观点 的 一 个 证 据 是 由 20 世纪 80 年 代 以 来 的 美国 货币 政策 提供 的 。 联邦 储 
备 局 并 没有 接受 任何 接近 正式 通货 膨胀 目标 的 事物 。 但 其 政策 制定 者 , 像 其 他 确立 通货 
膨胀 目标 的 国家 的 政策 制定 者 一 样 ,已 经 决定 政策 的 核心 目标 应 当 是 使 通货 脱 胀 保持 低 
且 稳 定 。 依 据 通货 膨胀 的 绩效 ,这 种 “正好 实施 它 ” 的 分 析 方 法 已 经 像 确立 通货 膨胀 目标 
一 样 成 功 。 这 意味 着 ,政策 制定 者 对 通货 脱 胀 而 非 确立 通货 及 胀 目标 的 附 局 物 的 关注 是 
至 关 重 要 的 。 

另外 一 个 观点 是 确立 通货 膨胀 目标 至 关 重 要 。 这 个 观点 关注 于 诚信 和 庶 、 透 明度 与 责 
任性 三 位 -~ 体 。 有 关 诚 信 度 的 讨论 表明 ,对 接近 通货 采 胀 目标 的 强调 影响 预期 的 通货 月 
胀 。 这 在 两 种 情形 中 是 重要 的 。 第 一 个 是 当 通 货 膨 胀 目标 被 采纳 时 的 情形 。 当 通货 巾 胀 
极 大 地 高 于 新 采纳 的 目标 时 ,这 将 被 典型 地 实行 。 因 此 ,确立 通货 膨胀 目标 可 以 减少 预期 
的 通货 膨胀 并 且 因此 降低 那 种 使 通货 膨胀 下 降 到 其 目标 水 平时 所 必需 的 通货 紧缩 的 产 出 
成 本 。 这 个 观点 是 有 吸引 力 的 ,并 且 也 是 可 行 的 。 但 正如 上 面 第 10. 5 节 所 描述 的 , 运 今 ， 
很 少 有 证 据 表 明 它 在 本 质 上 是 重要 的 ， 

第 二 个 情形 是 一 个 扰动 使 通货 膨胀 偏离 其 目标 。 通 过 把 预期 确定 在 其 目标 水 平 上 ， 
确立 的 通货 膨胀 目标 会 减少 扰动 对 巴 期 的 通货 膨胀 的 影响 。 确 实 , 有 些 证 据 表明 ,在 通货 
脱 胀 目标 下 ,对 价格 水 平 的 冲击 很 少 会 对 预期 通货 膨胀 产生 影响 。 由 于 挑动 既是 正 的 也 
是 负 的 ,这 不 可 能 对 平均 产 出 水 平 产生 更 大 的 影响 ,但 它 会 使 经 济 变 得 更 为 稳定 。 

有 关 透 明度 与 页 任性 的 讨论 的 大 部 分 是 依据 民主 政治 哲学 而 非 经 济 学 展开 的 ;出 于 
使 公民 理解 政策 制定 者 的 目标 及 其 行为 ,以 及 使 政策 制定 者 为 其 获取 目标 的 成 败 负责 任 
的 理由 ,这 些 是 值得 期 待 的 。 但 可 能 还 存在 有 益 于 透明 度 与 责任 性 的 经 济 的 利益 。 较 大 
的 透明 度 可 能 会 减少 不 确定 性 ,并 且 更 大 的 责任 性 会 改善 激励 。 也 许 更 为 重要 的 ,更 大 的 
透明 度 可 以 改善 公众 对 于 政策 与 经 济 的 理解 ,并 因此 会 在 长 期 内 导致 更 好 的 政策 制定 ， 
正 是 在 这 一 点 上 ,这 些 潜在 利益 是 特殊 的 、 投 机 性 的 .9 
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有 时 ,通货 膨胀 达到 出 乎 寻常 的 高 水 平 。 最 极端 的 情形 是 超级 通货 膨胀 一 一 传统 上 ， 
它 被 界定 为 每 月 通货 膨胀 超过 50% 的 时 期 。 大 多 数 最 重要 的 超级 通货 膨胀 出 现在 第 -- 
次 世界 大 战 与 第 二 次 世界 大 战 结束 之 后 的 欧洲 ,以 及 20 世纪 80 年 代 与 90 年 代 的 拉丁 美 
洲 与 90 年 代 的 苏联 。 整 个 时 期 有 记录 的 通货 膨胀 发 生 在 1945 年 8 月 至 1946 年 6 月 之 
间 的 匈牙利 。 在 这 个 时 期 ,价格 水 平 上 升 了 大 约 10” 信 。 在 通货 膨胀 的 高 峰 月 里 ,价格 平 
拘 每 月 上 升 3 (CRE SER ASESE Sachs and Larrain 1993), 并 且 许 多 国家 经 历 了 那 种 略 低 
于 超级 水 平 的 高 通货 膨胀 ,许多 的 情形 下 ,在 一 个 较 长 的 时 期 内 ,通货 膨胀 率 每 年 大 约 在 
100% 31 000% 14. 

产 出 一 通货 膨胀 的 替代 性 的 存在 将 不 会 导致 超级 通货 鹏 胀 ,其 至 不 会 导致 那 种 低 于 
超级 通货 膨胀 的 十 分 高 的 通货 陪 胀 率 。 在 通货 膨胀 达到 三 位 数 时 ,通货 膨 张 的 成 本 确实 
是 十 分 巨大 的 ,并 且 货 币 变化 的 真实 效应 几乎 确实 很 小 。 合 理 的 政策 制定 者 将 不 会 出 于 
获得 这 样 适度 的 产 出 收益 的 愿望 ,选择 把 经 济 限定 在 这 样 大 的 成 本 上 ， 

高 通货 膨胀 与 超级 通货 脱 胀 的 事件 ,其 绝 大 多 数 但 非 全 部 的 基本 理由 是 政府 获得 铸 
币 税 的 需要 一 一 那 便 基 从 印发 货币 中 获得 收益 ( 布 瑞 西 尼 一 特 车 尼 Bresciani-Turroni 
1937, 卡 甘 Cagan 1956}。 战 争 ,出 口 价 格 的 下 降 、 和 逃税 及 政治 介 局 等 等 时 常 使 政府 拥有 
更 大 的 预算 赤字 。 并 且 投资 者 时 常 对 于 政府 将 会 偿还 其 债务 的 承诺 缺乏 信心 ,从 而 不 去 
购买 债券 。 因 此 ,政府 的 惟一 选择 是 求助 于 铸币 税 。% 

因而 ,本 节 探 讨 铸币 税 、 货 币 增长 与 通货 膨胀 之 间 的 相互 代用。 我们 开始 考虑 这 样 一 
种 情形 , 即 铸 币 税 是 可 以 容忍 的 ,并 且 理 解 这 会 如 何 导 致 高 通货 脱 胀 。 接 着 ,我 们 考 虚 当 
铸币 税 需 求 是 不 可 维持 的 时 候 , 将 会 发 生 什 么 ,并 且 理 解 这 会 如 何 导致 恶性 通货 膨胀 。 


通货 膨胀 率 与 铸币 税 
正如 第 10. 2 节 那 样 ,假设 真实 的 货币 需求 与 名 义 利率 成 反比 ,与 真实 收入 成 正比 ( 见 
方程 [10. 1]): 


M . 
p= Lis Y) 


=La, Y) L;<0, Ly>0 (10,51) 
由 于 我 们 对 由 货币 创造 M 获得 的 政府 收益 感 兴趣 ,这 里 M 应当 解 释 为 高 能 货币 ( 那 


使 是 由 政府 发 行 的 货币 与 储备 )。 因 此 ,L(，) 是 对 高 能 货币 的 需求 。 
由 于 此 刻 我 们 关注 于 稳定 状态 ,因此 ,假设 真实 利率 与 产 出 并 不 受到 货币 增长 率 的 影 
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H ,并 晶 假设 实际 通货 膨胀 与 预期 通货 膨胀 相等 ,这 是 合理 的 。 如 果 为 了 简化 分 析 , 我 们 
忽略 产 出 增长 ,那么 ,在 稳定 状态 中 ,真实 货币 余额 数量 不 变 , 这 意味 着 通货 膨胀 等 于 货币 
增长 率 ,因此 我 们 把 (10. 51) 改 写 为 





M = LG+ gu, Y) (10. 52) 
这 里 7 与 了 是 真实 利率 与 产 出 ,并 且 gw 是 货币 增长 率 M/M， 
每 单位 时 间 的 真实 购买 数量 一 一 政府 由 货币 创造 为 此 融资 ,其 数量 等 于 每 单位 时 间 
各 六 货币 存量 的 增加 与 价格 水 平 的 商 ; 
M MM M 





S= 5 = MPMP (10, 53) 

方程 (10. 53) 表 明 ,在 稳定 状态 中 ,真实 铸币 税 等 于 货币 存量 的 增长 率 与 真实 货币 余 
额 的 对 积 。 货 币 增长 率 等 于 名 义 货币 竺 有 量 损失 真实 值 的 速率 <， 粗 略 地 讲 , 铸币 税 等 
于 对 真实 货币 余额 所 征收 的 税率 x 与 被 征 税 的 数量 M/P 的 乘积 。 正 由 于 这 种 理由 ,和 链 
四 税收 益 时 常 被 称 为 通货 膨胀 税收 益 。 


把 (10. 52)4RA C10. 53), 则 可 获得 ， 
S = gul (F+ gus Y) (10, 54) 


方 穆 (10. 54) 表 明 ， gw 的 增加 会 由 提高 真实 货币 余额 持 有 量 被 征收 的 税率 而 增加 铸 
四 税收 入 ,但 由 减少 税 基 而 减少 铸币 税收 入 。 正 式 地 ,这 便 是 ， 


Æ = 1+ gy, DH guli F+ gy, D (10. 55) 
EM 


RE LC + RAR LC(，) 关 于 第 一 个 自 变 量 的 导数 。 

(10, 55) 的 第 一 项 是 正 的 ,第 二 项 是 负 的 。 随 着 gw BF 0, 第 二 项 趋 于 0( 除 非 随 着 
gu 趋 于 0, Lilr 十 gm，Y) 趋 于 负 的 无 窃 大 )。 由 于 上 (7,，Y) 严 格 为 正 , 它 断 定 , 对 于 充分 
低 的 gu 值 ,dS/dgxu 为 正 。 那 便 是 ,在 较 低 的 税率 水 平 上 ,铸币 税 关于 税率 是 递增 的 。 然 
而 ,这 样 的 情形 也 是 可 能 的 , 即 随 着 gw 变 得 较 大 ,第 二 项 逐渐 占有 主导 地 位 ; 那 便 是 , 设 
当 税 率 变 得 极端 时 ,税率 的 进一步 增加 会 碱 少 收益 ,这 是 合理 的 假设 。 所 形成 的 “通货 脱 
胀 税 拉 弗 曲 线 " 由 图 10,7 表示 。 

作为 通货 膨胀 与 稳定 状态 铸币 税 之 间 关 系 的 一 个 具体 例子 ,考虑 由 卡 甘 (1956) 所 提 
出 的 货币 常 求 沙 数 。 卡 甘 建议 ,关于 货币 需求 的 一 个 良好 描述 ,特别 是 在 高 通货 膨胀 的 条 
件 下 ,是 由 如 下 关系 给 出 的 : 


In M = abit nY b>0 (10. 56) 
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| 图 10.7 通货 膨胀 一 税收 拉 弗 曲线 


把 (10. 56) 由 对 数 形式 转化 为 水 平 形 式 ,并 把 所 形成 的 表达 式 代 人 (10. 54) ,从 而 获得 
如 下 关系 : 


S = gue" Ye = Cg ie ™ (10. 57) 


这 里 C 三 e Ye, 货币 增长 变化 对 铸币 税 的 影响 因此 由 如 下 关系 式 给 出 ， 


AS L fteu ~t 
dg, © M—BC gye ™ 


= (1—bg,,)Ce™™ (10, 58) 


当 gulo at PRGA WIE H eu 1/b 时 ,该 表达 式 为 负 。 

卡 甘 的 估计 表明 5 介 于 173 与 1/2 之 间 。 这 意味 着 , 当 gw 介 于 2 与 3 之 间 时 ,通货 
异 胀 税 拉 弗 曲线 的 顶峰 出 现 。 这 相当 于 一 个 数量 为 每 年 200% 至 300% 的 货币 增长 率 , 该 
增长 率 以 连续 复合 利率 计算 一 一 它 意味 着 货币 存量 的 增长 倍数 每 年 介 于 双 一 7.4 与 人 一 
20, 卡 甘 ,萨克斯 与 莱 荣 (1993? 及 其 他 人 建议 ,对 于 大 多 数 国家 ,处 在 拉 弗 曲线 顶峰 的 铸 
币 税 大 约 为 GDP 的 10%, 

现在 ,考虑 这 样 一 个 政府 , 即 它 拥有 一 定 教 量 的 真实 购买 G 一 一 它 需 要 用 适 币 税 融 
资 。 设 G 小 于 铸币 税 的 最 大 可 行 量 S' 。 那 么 ,正如 图 10.8 所 示 的 ,存在 两 个 可 为 购买 
融资 的 货币 增长 率 ,* 其 中 一 个 产生 较 低 的 通货 膨胀 率 与 较 高 的 真实 货币 余额 ,另外 一 个 
产生 较 高 的 通货 膨胀 率 与 较 低 的 真实 货币 余额 。 高 通货 脱 胀 均衡 有 特别 的 比较 静态 学 性 
质 。 例 如 ,政府 铸币 税 的 下 降 需 要 提高 通货 膨胀 。 由 于 在 实践 中 我 们 没有 明显 地 观察 到 
这 样 一 种 情形 ,我 们 将 关注 低 通 货 周 胀 均衡 。 因 此 ,货币 增长 率 一 因而 通货 腰 张 率 -一 - 
由 51l 给 出 。 
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W108 铸币 税 的 需求 怎样 决定 通货 膨胀 


这 种 分 析 提 供 了 关于 高 通货 膨胀 的 一 种 解释 。 它 起 源 于 政府 对 铸币 税 的 需要 。 例 
如 , 设 5 二 1/3 并 且 在 拉 弗 曲线 的 顶峰 处 ,铸币 税 S 是 GDP 的 10 外 。 由 于 在 gu = 1/6 
时 铸币 税 被 最 大 化 ,(10. 57) 意 味 着 S* 为 Ce /b, AIE, 24 b H 1/3 时 ,为 使 S* 等 于 GDP 
的 103,0 必定 大 约 为 GDP 的 9%。 因 此 ,直观 的 计算 表明 ,铸币 税 占 GDP 的 比重 提高 
2 中 , 则 要 求 gu~ 0. 24; 提高 5%, 则 要 求 gw 一 0. 70; 提高 8%, 则 要 求 gu~ 1.42, Ae, 
中 麻 的 铸币 税则 需要 引发 显著 的 通货 膨胀 ,并 且 较 大 的 铸币 税则 需要 产生 较 高 的 通货 
RAK. 


铸币 税 与 超级 通货 膨胀 


这 种 分 析 似 乎 意味 着 ,即使 政府 对 铸币 税 的 需求 也 不 能 解释 超级 通货 膨胀 ,如 果 铸 币 
税收 益 在 百 分 之 几 百 的 通货 膨胀 率 钼 被 最 大 化 ,为 什么 政府 仍 让 通货 膨胀 变 得 更 高 呢 ? 
答案 是 先前 的 分 析 只 有 在 稳定 状态 下 成 立 。 如 果 公 众 并 不 会 立即 将 其 货币 持 有 量 或 通货 
膨胀 预期 调整 到 经 济 环境 变化 的 条 件 中 ,那么 ,在 短期 内 ,铸币 税 总 是 随 货币 增长 而 递增 
的 ,并 且 政 府 会 获得 比 最 大 可 维持 量 S 更 大 的 铸币 税 。 因 此 ,当政 府 的 铸币 税 需求 大 于 
S ,超级 通货 膨胀 会 出 现 ( 卡 甘 1956), 

货币 持 有 量 与 预期 通货 膨胀 的 逐渐 调整 对 于 通货 膨胀 动态 学 有 类 似 的 含义 我们 关 
注 于 货币 持 有 量 逐 渐 调 整 的 情形 。 特 别 地 ,假设 个 人 期 望 的 货币 持 有 量 由 卡 甘 货币 需求 
ERCO. 56) 给 出 。 此 外 ,继续 假设 真实 利率 与 产 出 分 别 固定 在 7 与 了 水 平 上 ,尽管 两 个 变 
量 会 随时 间 发 生 一 些 改变 ,相对 于 通货 膨胀 变化 的 效应 ,那些 变化 的 效应 可 能 很 小 ， 

因此 ,所 期 望 的 真实 货币 持 有 量 为 ; 


m (1) = Ce (10. 59) 
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模型 的 重要 假设 为 ,实际 的 货币 持 有 量 逐 渐 地 调整 到 所 预期 的 持 有 量 上 ,特别 地 ,我 
们 假设 ， 


oo =Alnm’ (0) — lnm] (10. 60) 


mA in Cet) —In m2) ] (10, 61) 
mit) 


这 是 我 们 利用 (10. 59) 去 替代 Inm (z)。 隐 含 在 这 个 逐渐 调整 假设 背后 的 思想 是 ， 
诗 个 人 调整 其 货币 持 有 物 是 困难 的 ;例如 ,他 们 已 做 了 安排 以 便 用 货币 进行 一 定 类 型 的 购 
闫 。 结 果 , 他 们 将 货币 持 有 量 逐 渐 地 调整 到 其 合意 的 水 平 。 为 了 方便 ,我 们 选择 特殊 的 消 
数 形式 。 最终 ,8 被 假设 为 正 但 小 于 1/6 一 一 屠 便 是 ,调整 被 假设 是 缓慢 的 .* 


像 前 面 一 样 , 铸 币 税 等 于 M/P 或 者 (M/M) (MI/P); 故 有 ， 
SCO) 一 Emml) (16, 62) 


假设 在 G<<S" 的 条 件 下 ,经济 处 在 稳定 状态 。 并 且 此 后 ,G 增加 到 一 个 大 于 S 的 水 
平 上 。 如 果 调整 是 退 时 的 ,不 会 存在 一 种 具有 正 的 货币 持 有 量 的 均衡 。 由 于 个 人 在 把 其 
持 有 的 具 实 货币 持 有 量 调 整 到 其 合意 的 水 平时 ,S* 是 政府 可 获得 的 铸币 税 的 最 大 量 。 结 
果 , 惟 一 的 可 能 性 是 使 货币 立即 变 得 无 价值 ,并 且 使 政府 无 力 获得 它 所 需 的 铸币 税 。 

男 一 方面 ,在 渐进 调整 中 ,政府 可 通过 增加 货币 增长 与 通货 膨胀 而 获得 所 需 的 适 币 
税 。 在 日 益 上 升 的 通货 膨胀 条 件 下 ,真实 的 货币 持 有 量 正在 下 降 。 但 由 于 调整 并 不 是 直 
接 的 ,真实 货币 存量 大 于 Cr“ :结果 (只 要 调整 不 太 快 速 ) ,政府 无 法 获得 大 于 S* 的 铸币 
税 。 但 在 真实 货币 存量 下 降 的 条 件 下 ,所 要 求 的 货币 增长 率 正 在 上 升 ,结果 是 爆炸 性 的 通 
TUBAL EL 

为 了 正式 地 理解 经 济 的 动态 学 ,关注 于 真实 货币 存量 m 的 动态 学 是 很 容易 的 。 方 程 
C10. 61) 给 出 了 用 与 mm 表示 的 mx/m。 因 此 ,为 了 刻画 m 的 行为 的 特征 ,我 们 需要 从 这 个 
方程 中 消除 r, 

为 了 做 到 这 点 ,注意 真实 货币 增长 率 训 /xm 等 于 名 义 货币 增长 率 gu 减 去 通货 膨胀 率 
x。 将 此 改写 成 通货 膨胀 方程 则 有 ， 


_ _ mt) 
mt) = Eu) mt) 
_ G ma 





这 里 ,第 二 行 则 利用 了 m(D&w(0 =G 的 事实 ( 见 [10. 62])。 把 这 个 表达 式 代入 





10 BRBKSRARE P 443 


(10. 6i) 则 获得 : 





tat) _ aG md] 64 
mit} — plinc be — es | In mcs) | (10, 64) 


RITRO /m (2) WRIA RG: 


mD B o pG 
AD = if nC bO inm(?) | 


TB a u) -6| (10. 65) 

我 们 的 CAKES 的 假设 意 昧 着 ; 括号 中 的 表达 式 对 于 所 有 的 加 的 值 ,都 是 负 的 。 
为 理解 这 个 含义 ,首先 注意 ,使 合意 的 货币 持 有 量 等 于 m 所 需 的 通货 膨胀 率 为 Ce™ =m 
的 解 。 取 对 数 并 整理 所 形成 的 表达 式 , 这 可 表明 这 个 通货 膨胀 率 为 On Clin m/b, 其 
次 ,回忆 如 果真 实 的 货币 持 有 量 是 稳定 的 ,钱币 税 是 mm, 因 而 ,与 真实 货币 余额 m 相关 的 
铸币 税 的 可 维持 水 平 则 是 [(nC 一 Im)y 的 m。 最 后 ,回忆 S 二 定义 为 钴 币 税 的 最 大 的 可 
维持 水 平 。 因 此 ,S* 小 于 G 的 假设 意 际 着 ; 对 于 m 的 所 有 值 , [(InCG 一 inam)7 的 mm 小 于 
G。 但 这 意 昧 着 (10, OWES PRAIA it. 

因此 ,由 于 雄 不 于 1,《10,65) 的 右边 是 处 处 为 负 的 ;无论 它 从 何 处 开始 ,真实 的 货币 
存量 持续 下 降 。 相 关 的 相 图 由 图 10. 9 显示 。 








H 
m 





10.9 当 所 需 铸 币 税 不 可 香 持 时 ,真实 货币 存量 的 动态 学 


在 真实 的 货币 存量 持续 下 降 的 条 件 下 ,货币 增长 必须 是 持续 地 上升 的 ,以 使 政府 获得 
其 所 需 的 铸币 税 ( 见 [10. 62])。 总 之 ,政府 可 获得 大 于 S ”的 铸币 税 ,但 只 以 爆炸 性 的 通货 
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BAAR 。 

这 种 分 析 只 可 用 于 理解 当 GG<S' 时 ,在 渐进 的 货币 持 有 量 的 调整 下 真实 货币 存量 与 
通货 膨胀 的 动态 学 。 考 虑 在 图 10. 8 中 所 表示 的 情形 。 如 果 通 货 膨 胀 是 g 或 gz ABA, 
吕 持 续 的 铸币 税 ma ”= GC; 如 果 通 货 膨胀 介 十 gi 与 e 之 间 ,那么 ,rm 大 于 GAR, 7 
m` < G. HCO. 65) 所 隐 含 的 真实 货币 存量 的 最 终 的 动态 学 一 一 对 于 这 种 情形 ,可 由 图 
10. 10 说 明 。 





ajas 








图 10.10 当 铸 币 税 需 求 是 可 维持 时 ,真实 货币 存量 的 动态 学 


具有 较 高 真实 货币 存量 (并 且 因 此 具有 较 低 的 道 货 静 胀 率 的 ) 稳 定 状 态 是 可 持续 的 ， 
并 且 具 有 较 低 真实 货币 存量 的 稳定 状态 是 不 稳定 的 。” 

关于 竺 币 税 与 通货 膨胀 之 间 关系 的 分 析 解 释 了 高 通货 脱 胀 与 超级 道 货 脑 胀 的 许多 的 
主要 特征 。 最 基本 地 ,分 析 解 释 了 这 样 的 令 人 疑惑 的 事实 , 即 通 货 脱 胀 时 常会 达到 极端 高 
的 水 平 。 这 个 分 析 也 解释 了 为 什么 通货 膨胀 可 达到 一 定 的 水 平一 一 经 验 性 地 在 三 位 数 的 
范围 内 一 一 不 会 变 成 爆炸 性 的 但 会 大 于 那 种 它 会 退化 为 超级 通货 膨胀 的 水 平 。 此 外 , 模 
型 解释 了 在 引致 高 通货 膨胀 与 超级 通货 膨胀 的 过 程 中 ,财政 问题 所 发 挥 的 核心 作用 ,以 及 
在 终结 这 些 通货 膨胀 的 过 程 中 财政 改革 所 起 的 重要 作用 ( 萨 金 特 1982) , 

最 后 , 针 币 税 在 形成 超级 通货 膨胀 中 所 起 的 中 心 作用 解释 了 在 货币 增长 稳定 化 之 前 ， 
超级 通货 膨胀 会 如 何 终结 。 正 如 10. 2 节 中 所 描述 的 ,在 超级 通货 膨胀 终结 之 后 ,递增 的 
货币 余额 的 需求 由 名 义 货币 存量 的 持续 快速 增长 而 非 价 格 水 平 的 下 降 所 满足 。 但 这 会 留 
下 有 关 当 仍 存 在 快速 的 货币 增长 时 ,为 什么 公众 仍 预 期 低 通货 脱 胀 的 问题 。 答 案 是 , 当 财 
政 与 货币 改革 或 者 消除 赤字 ,或 者 消除 政府 用 铸币 税 为 其 柄 资 的 能 力 时 ,或 者 二 者 均 被 消 
除 时 ,超级 通货 膨胀 终止 。 例 如 ,在 1922 一 1923 年 的 德国 超级 通货 膨胀 未 期 ,德国 的 第 一 
次 世界 大 战 赔款 被 消减 ,并 且 现存 的 银行 由 一 个 新 的 拥有 更 大 独立 性 的 机 构 所 代替 。 由 


ht Sees ee | 
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于 这 些 类 似 的 改革 ,公众 知道 货币 增长 的 突变 只 是 暂时 的 ( 萨 金 特 1982).” 
10.9 通 贷 膨胀 的 成 本 


在 本 章 里 ,迄今 所 有 的 分 析 假 设 ,通货 膨胀 是 有 成 本 的 ,政策 制定 者 知道 那些 成 本 是 
什么 ,并 且 知 道 它们 将 如 何 随 通货 膨胀 而 变化 。 然 而 ,事实 上 ,通货 膨胀 的 成 本 无 法 被 很 
好 地 理解 。 关 于 通货 及 胀 的 流行 观点 与 经 济 学 家 可 以 识别 的 通货 膨胀 的 成 本 之 间 存 在 更 
大 的 差异 。 通 贷 膨胀 是 绝对 不 受 欢迎 的 。 例 如 在 美国 , 当 通 货 膨胀 较为 温和 的 时 候 ,在 民 
意 测 验 中 , 它 时 常 被 当 作 国家 所 面临 的 最 为 重要 的 问题 。 很 显然 , 它 对 总 统 选 举 的 结果 有 
重要 的 影响 , 工 且 它 也 被 指南 为 许多 系列 的 问题 负责 。 经 济 学 家 在 确认 通货 膨胀 的 显著 
成 本 时 ,仍然 存在 很 多 困难 。 


易于 确认 的 通货 膨胀 的 成 本 


在 许多 模型 中 ,稳定 的 道 货 膨胀 正好 给 所 有 价格 与 工资 增长 率 ， clone 
文 利率 增加 了 同样 的 数量 。 因 此 , 它 不 会 对 相对 价格 .真实 工资 或 真实 利率 产生 影响 ， 
是 由 于 这 种 事实 ,使 得 确认 更 大 的 通货 膨胀 的 成 本 变 得 更 困难 。 

对 这 个 有 关 在 简单 模型 中 稳定 的 通货 膨胀 不 会 产生 真实 效应 的 命题 的 惟一 例外 是 ， 
由 于 高 能 货币 的 名 义 报酬 固定 在 OKE LK SE Mb SCH, BALE T 
最 易 确认 的 通货 膨胀 的 成 本 。 货 币 报酬 率 与 其 他 资产 的 报酬 率 之 间 的 递增 的 差异 会 引致 
人 们 发 挥 更 大 的 努力 去 减少 高 能 货币 的 持 有 量 。 例 如 ,他 们 会 以 更 小 的 数额 旦 更 频繁 地 
把 其 他 资产 转化 成 货币 。 由 十 高 能 货币 实质 上 是 政府 可 以 无 成 本 地 生产 的 ,这 些 努 力 并 
小 会 有 社会 利益 。 因 此 ,它们 会 代表 一 种 通货 膨胀 的 成 本 。 

如 果 通 货 膨 胀 被 选择 ,使 得 名 义 利率 ,因而 持 有 货币 的 机 会 成 本 等 于 0, 减 少 货币 持 
有 量 的 这 些 社会 性 非 生 产 的 努力 可 被 取消 。 由 于 真实 利率 典型 地 是 适度 为 正 的 ,这 要 求 
轻微 的 通货 紧缩 ." 


通货 膨胀 的 第 二 个 已 经 可 确认 的 成 本 是 ,名 义 价格 与 工资 必定 会 时 常 被 改换 ,或 指数 化 
的 计划 必 补 采纳。 在 关于 相对 价格 冲击 的 分 布 的 自然 假设 下 ,价格 调整 的 频率 在 0 通货 膨 
胀 时 被 最 小 化 。 然 而 , 正如 第 6 章 所 描述 的 ,价格 调整 与 指数 化 的 成 本 几乎 肯定 是 很 小 的 。 

易于 确认 的 通货 脱 胀 的 最 后 成 本 基 , 它 扭曲 税收 体系 (例如 , 见 费 尔 德 斯 汀 1997), 
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在 大 多 数 国家 ,来 自 资本 收益 与 利息 的 收 人 ,以 及 利息 费用 和 折旧 的 抵押 均 用 名 义 项 计 
算 。 结 果 , 通 货 膨胀 可 对 投资 与 储 著 的 刺激 产 牛 较 大 的 影响 。 在 美国 ,通过 这 些 各 种 途 
径 , 通 货 膨 胀 的 净 效应 是 显著 地 提高 了 资本 收入 的 有 效 税 率 。 此 外 ,通货 脱 胀 可 显著 地 改 
变 各 类 不 同 投资 的 相对 吸引 力 。 例 如 ,由 于 自我 拥有 的 住房 的 服务 一 般 不 会 征 税 ,并 且 由 
日 常 的 商业 资本 所 产生 的 收入 要 征 税 ,即使 在 无 通货 膨胀 的 条 件 下 ,相对 于 商业 资本 , 税 
收 体系 鼓动 对 自我 所 有 的 住房 进行 投资 。 名 义 利息 支付 被 从 收 人 中 预 扣 的 事实 会 引致 通 
货 膨 胀 恶化 这 种 扭曲 。 

同 这 种 通货 膨胀 的 麻 圭 底 成 本 与 菜单 成 本 相反 ,通过 税收 扭曲 的 通货 膨胀 成 本 可 能 
很 大 。 因 此 ,重要 的 是 使 政策 制定 者 考虑 这 些 成 本 。 同 时 ,这 些 扭曲 可 能 并 不 是 公共 强烈 
{Esa BIKER. ERA REE FF EL AT Ps AC i AR. Ei UK 
展 恶 似乎 更 为 广泛 。 

因此 , 它 表 明 ,我们 必须 进一步 地 寻找 理解 通货 膨胀 的 流行 观点 。 通 货 膨胀 可 产生 更 
大 成 本 的 方式 有 几 种 ,这 些 成 本 较 刚才 所 描述 的 成 本 更 为 微妙 。 当 通货 用 帐 可 被 预期 并 
片 是 稳定 的 时 候 , 一 些 潜在 的 成 本 会 出 现 。 只 有 当 通 货 膨胀 较 高 时 , 它 更 为 可 变 上 且 较 少 可 
顶 期 性 时 ,其 他 的 成 本 会 出 现 。 


稳定 通货 膨胀 的 其 他 成 本 


稳定 的 .可 预期 的 通货 膨胀 可 能 产生 较 大 成 本 的 方式 至 少 有 三 种 。 首 先 , 由 于 个 人 的 
价格 并 不 会 持续 地 调整 , 当 不 同 的 厂商 在 不 同 的 时 刻 调整 他 们 的 价格 时 ,其 至 稳定 的 通货 
膨胀 也 会 引致 相对 价格 的 变动 。 结 果 , 通 货 脱 胀 塔 加 了 相对 价格 对 其 在 无 摩擦 的 价格 调 
整 条 件 下 所 具有 的 价值 的 偏离 。 奥 肯 {(Okun 1975) 与 考 尔 顿 (1982) 非 正式 地 认为 ,这 种 
通货 脱 帐 引致 的 相对 价格 的 可 变性 分 裂 了 市 场 。 这 种 市 场 的 特征 是 厂商 与 客户 月 ] 形 成 长 
期 关系 ,并 且 价 格 无 法 经 常 调整 。 例 如 , 它 使 潜在 的 客户 很 难 决定 是 否 建立 长 期 关系 ,或 
者 使 已 建立 长 期 关系 的 团体 很 难 由 比较 其 他 价格 来 检查 他 们 正在 进行 交易 的 价格 的 公正 
性 。 正 式 的 模型 表明 ,通货 膨胀 将 会 对 市 场 结构 ,长 期 关系 与 效率 产生 复杂 化 的 效应 ( 例 
如 ,本 纳 饮 (Benabou 1992) 4734 58H (Tommasi 1994)7， 这 种 文献 并 没有 达成 有 关 通货 
膨胀 效应 的 任何 共识 ,但 它 确实 建议 了 有 关 通 货 膨 胀 会 产生 显著 成 本 的 一 些 方式 ,这 种 文 
献 也 表明 ,与 超级 通货 膨胀 相关 联 的 巨大 的 破坏 ,可 能 正好 代表 了 更 为 适度 的 通货 膨胀 率 
效应 的 极端 性 的 情况 。 

第 二 ,个 人 与 厂商 可 能 很 蕉 考虑 通货 膨胀 ( 莫 迪 格 利安 尼 与 康 思 (Modigliani and 
Cohn 1979, 豪 尔 1984))。10% 的 年 通货 膨胀 在 40 年 皇 引 第 价格 水 平 大 约 上 升 45 倍 , 其 
至 3% 的 年 通货 脱 屿 在 同样 的 时 期 内 使 价格 大 约 上 升 3 HE. 结果 ,通货 膨胀 会 引致 家 庭 
与 厂商 一 一 它们 典型 地 依照 名 义 项 作出 他 们 的 金融 计划 一 -- 在 进行 如 下 工作 时 犯 很 大 错 
谋 , 如 为 他 们 的 退休 进行 储蓄 ,评估 其 抵押 的 真实 负担 ,或 作出 他 们 的 长 期 投资 。 








10 ERB SR TR <p> 447 


Bele LAE (CB 2 Se BEAK PI EEE SURA BY AN EE fal SE BT] R E 
上 人 们 展 恶 它 。 人 们 通过 美元 价值 而 把 其 与 经 济 环境 联系 起 来 。 他 们 因此 可 以 实现 较 大 
的 美元 价格 的 变化 与 工资 扰动 ,即使 这 些 变 化 对 其 真实 收入 不 会 产生 真实 后 果 。 在 奥 肯 
(1975) 的 类 似 分 析 中 ,改变 一 项 每 华 把 一 英里 的 长 度 以 固定 数量 减少 的 政策 可 能 对 真实 
的 决策 产生 很 少 的 影响 ,但 无 疑 会 引致 大 其 的 不 幸 。 并 且 确 实 , 施 勒 (Shiller 1997) 报 告 
显示 的 证 据 表明 ,人 们 强烈 悄 恶 通货 脱 胀 是 由 于 除了 上 面 所 罗列 的 经 济 原因 以 外 的 理由 。 
由 于 假设 政策 的 最 终 目标 是 公众 的 柱 利 ,因此 ,这 类 的 通货 膨胀 的 效应 代表 真实 的 成 本 ， 


司 变 的 通货 膨胀 的 成 本 


经 验 上 , 当 通 货 脱 胀 较 高 时 , 它 更 为 可 塞 且 难 有 预期 性 {例如 , 见 奥 肖 1971, 泰勒 
1981, 以 及 鲍 尔 与 塞 克 提 !990) 。 奥 表 . 鲍 尔 与 塞 克 提 ,以 及 其 他 人 认为 这 种 联系 通过 通 
货 脱 胀 对 政策 的 影响 而 出 现 。 当 通货 脱 胀 低 的 时 候 , 存 在 这 样 的 一 种 共识 , 即 通货 膨胀 应 
当 保 持 较 低 的 水 平 , 从 而 使 其 是 稳定 的 也 是 可 预期 的 。 然 而 , 当 通 货 膨 胀 是 中 度 的 或 较 高 
的 ,对 于 减少 通货 膨胀 的 意义 存在 分 歧 。 确 实 , 稍 大 的 通货 影 胀 ,其 成 本 可 能 明显 是 小 的 。 
结果 ,通货 膨胀 是 可 变 的 并 难以 预 期 。 

如 果 这 个 观点 是 正确 的 ,那么 道 货 脱 胀 的 均值 与 方差 之 间 的 关系 代表 着 均值 对 方差 
的 真实 影响 。 这 意味 着 通货 膨胀 的 一 些 潜在 的 重要 的 附加 成 本 。 首 先 ,由 手 许多 资产 星 
用 名 义 项 表示 的 ,通货 膨胀 的 非 预 期 的 变化 再 分 配 了 财富 。 因 此 ,更 大 的 通货 膨胀 的 可 变 
性 增加 了 不 确定 性 并 降低 了 福利 。 第 二 ,在 任务 由 名 义 项 表示 的 条 件 下 ,关于 通货 脱 胀 的 
递增 的 不 确定 性 可 能 使 厂商 与 个 人 不 齐 进 行 投资 项 目 ,特别 是 长 期 项 目 , 全 并 日 最 后 , 较 
遍 的 可 变 的 通货 膨胀 (或 甚至 只 是 较 高 的 平均 通货 脱 胀 } 也 会 打击 长 期 投资 ,因为 企业 与 
个 人 会 把 它 视 为 一 个 政府 正在 发 挥 破坏 作用 的 征兆 ,并 且 认 为 政府 正在 采取 那些 可 对 次 
本 持 有 者 们 带 来 破坏 性 作用 的 没收 性 税收 或 其 他 政策 。 

经 验 上 ,通货 膨胀 与 投资 之 间 , 以 及 通货 膨胀 与 增长 之 间 存 在 负 的 相关 性 ( 弗 希 尔 
1993, RSE Se . 凯 莱 效 达 基 斯 , 萨 黑 斯 与 韦伯 1993, 布 鲁 诺 与 伊 斯 特 里 1998), 然而 ,关于 
这 一 所 ,很 少 有 证 据 显示 这 些 关系 是 否 是 因果 关系 。 这 种 关于 联系 可 能 并 不 代表 通货 及 胀 
的 真实 效应 的 理由 是 不 难 设想 的 。 在 短期 内 , 负 的 供给 冲击 是 同 较 高 的 通货 膨胀 与 较 低 的 
生产 力 增长 相 联系 的 。 在 长 期 内 ,遵循 那 种 破坏 增长 的 政策 的 政府 --. 贸易 保护 主义 . 较 大 
的 预算 赤字 ,等 等 一 一 可 能 也 会 寻求 那 种 导致 通货 膨胀 的 政策 ( 萨 拉 - 记 马丁 1991)， 

对 于 较 高 的 通货 膨胀 率 ,人 们 可 认为 ,通货 膨胀 与 增长 之 间 的 联系 是 否 代表 通货 膨胀 对 
增长 的 影响 的 问题 的 意义 是 有 限 的 。 为 使 一 个 国家 把 通货 膨胀 由 较 高 的 水 平 减少 到 较 低 水 
下 ,很 可 能 需要 采纳 广泛 的 预算 性 与 政策 性 的 改革 。 因 此 ,增长 可 能 上 升 ,尽管 它 可 能 是 其 
他 的 改革 而 非 通货 膨胀 的 减少 引致 的 .相反 ,在 无 基本 的 政策 改 草 的 条 件 下 ,通货 膨胀 由 
中 度 水 平 减少 到 低 度 水 平 。 因此 对 于 中 度 与 低 度 的 通货 膨胀 ,因果 问题 是 至 关 重 要 的 。 
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通货 膨胀 的 潜在 收益 


SFE ,我 们 只 考虑 了 通货 膨胀 的 成 本 。 但 通货 膨胀 也 有 收益 。 托 宣 (1972) 观 察 
到 ,和 如果 企业 特别 难以 前 威名 义工 资 ,那么 当 通 货 膨 胀 较 高 时 ,真实 工资 对 特定 部 门 的 冲 
击 快速 镍 出 所 需 的 调整 ， 萨 默 斯 (1991 ?注意 到 ,由 于 名 义 利 率 不 能 为 负 , 低 通货 脱 胀 (由 
引致 通常 的 名 义 利率 为 较 低 水 平 的 ) 可 以 限制 中 央 银 行刺 激 总 需求 从 而 对 紧缩 性 冲击 作 
出 皮 应 的 能 力 。 充 鲁 格 曼 (1998) 认 为 ,这 个 限制 对 于 HH 本 在 20 世纪 90 年 代 的 不 景气 的 
绎 济 绩效 至 关 重 娄 。 正 是 由 于 通货 膨胀 襄 于 一 定 的 水 平 会 破坏 长 期 计划 并 且 增 加 不 榴 定 
性 ,通货 脱 胀 低 于 一 定 移 水 平 也 会 产生 如 此 效应 。 给 定 平均 的 通货 膨胀 在 过 去 的 几 十 年 
里 显 着 为 止 ,但 人 们 仍 不 明确 是 否 零 通货 脱 肚 会 最 小 化 不 确定 性 并 且 是 有 最 低 破 坏 性 。 
最 后 ,如 上 所 述 ,通货 膨胀 是 政府 获得 收益 的 潜在 来 源 。 在 一 定 的 条 件 下 ,除了 更 为 传统 
的 税收 外 ,政府 利用 这 个 收益 来 源 是 最 优 的 。 

此 外 ,很 可 能 ,公众 对 通货 膨胀 的 央 恶 并 不 代表 对 通货 膨胀 成 本 的 某 种 深入 的 理 

ft 一 一 这 种 理解 已 令 经 济 学 家 困惑 ,而 是 代表 一 一 种 误解 。 例 如 , 凯 托 纳 (Katona 1976) 认 

为 ,公众 会 感知 通货 膨胀 如 何 影响 价格 而 非 工 资 。 因 此 , 当 通 货 膨 胀 上 升 时 ,个 入 只 会 
价格 的 快速 增长 归于 这 种 增加 ,内 此 ,他 们 错误 地 得 出 这 样 的 结 论 , 即 通货 膨胀 已 降低 了 
他 们 的 生活 水 准 。 可 替代 人 性 地 ,个 人 可 能 厌恶 通货 膨胀 是 由 于 较 高 的 通货 膨胀 时 期 也 下 
是 低 真 实 增长 的 时 期 。 但 如 果 高 通货 胸 胀 实际 上 并 不 是 低 增长 的 来 源 ,那么 ARERI 
际 上 并 不 会 使 他 们 的 处 境 恶 化 。 


总 结 性 评论 


正如 这 种 讨论 所 揭示 的 ,研究 并 没有 获得 关于 通货 膨胀 成 本 及 最 优 通货 膨胀 率 的 任 
何 可 先 的 结论 。 因 此 ,经 济 学 家 与 政策 制定 者 必须 依靠 他 们 在 权衡 不 同 考虑 中 的 判断 。 
更 放松 地 讲 , 这 些 人 被 分 成 了 两 个 团体 ， 一 个 团体 认为 通货 膨胀 是 有 害 的 ,并 且 相信 政策 
应 当 关 注 消除 通货 膨胀 并 且 最 终 并 不 关注 其 他 考虑 。 这 个 团体 的 成 员 们 一 般 地 相信 政府 
应 当 旨 在 形成 零 通货 膨胀 或 中 度 的 通货 紧缩 。 另 外 一 个 团体 则 得 出 这 样 的 结论 ， 即 极端 
低 的 通货 膨胀 很 少 有 益处 ,或 者 甚至 是 有 害 的 ,并 且 相 信 政 府 应 当 丝 在 使 平均 通货 膨胀 降 
低 到 中 度 的 水 平 上 ,但 也 应 当 不 忽略 其 他 目标 。 这 个 团体 的 成 员 关于 通货 膨胀 水 平 的 意 
见 是 ,政策 应 当 旨 在 使 通货 甩 胀 水 平 处 在 由 较 低 的 百 分 之 几 到 接近 10% 的 较 大 范围 内 。 


注释 
]. 许多 冲击 影响 两 条 曲线 。 例如 ,政府 购买 的 增加 不 仅 可 能 移动 总 需求 曲线 ,而 旦 也 会 通过 上 其 对 
劳动 供给 的 影响 改变 总 供给 曲线 。 任 徊 冲击 对 价格 水 平 的 总 效应 依存 于 它 如 何 地 影响 两 条 则 线 ， 
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2. 在 这 时 除了 已 畏 述 的 的 路 径 外 ,也 可 能 存在 满足 (10. 4) 的 泡沫 路 径 。 沿 这 些 路 稚 , 了 以- 
ANDER. LA Ads e EEL 并 月 导致 所 需要 的 真实 货币 余 略 下 降 。 例如 ,可 参见 习题 2. 20 
避 布 兰 查 德 和 费 希 尔 (1989, 第 5 章 , 第 3 节 )。 

3， 分 析 提 出 了 这 样 的 六 题 , 即 货币 供 色 正在 爆炸 性 增长 时 ,为 什么 预期 的 通货 膨胀 下 降 。 我 们 将 
在 第 10, 8 节 中 转向 这 个 问题 。 

4, 见习 题 1]0.2。 此 外 .如 来 通货 脱胶 在 任何 时 简 的 区 间 , 不 会 对 货币 政策 作出 反应 ,那么 ,在 该 区 
同上 ,关于 通货 膨胀 的 预期 木 会 上 升 。 因 此 在 这 种 情形 下 ,短期 名 义 利率 必要 地 下 降 。 

5. 见 施 勒 (1990) 对 有 关 期 限 结构 研究 的 综述 。 

6 有关 只 有 非 预期 的 通货 膨胀 至 关 重 要 的 假设 并 不 重要 。 例 如 , 沿 着 第 5. 4 节 中 的 方程 (5. 39) 的 
线索 -一 在 这 里 ,核心 的 通货 膨胀 是 由 证 去 通货 腰 胀 与 预期 通货 膨胀 的 加 权 平 均 数 纵 定 的 ,一 个 模型 有 
HEARE 

7 方程 (10. DETER ER Hd EH BS a TT RT RRETARA. RAEM 
REBT St eA UA H ARBI RERE A hE FB Ss ce) ETE A eh 
所 引发 的 正 欧 外 部 性 。 那 便 是 此 刻 忽略 通货 膨胀 .我 们 可 把 代表 性 个 人 的 福利 视 为 依存 于 其 产 出 (或 
劳动 供给 ) 以 及 整个 经 济 的 平均 产 出 y, 即 U, = Vos y), BECO, 11) 为 基础 的 假设 是 ; 3 是 纳什 均 
AU. VG. p = OFF BV p 之 0 一 -在 这 里 ,下 标 表 示 偏 导数 ), 但 它 小 于 社会 最 优 水 平 
( 故 (3 y > 0), 

8， 这 些 结论 没有 … 个 依存 于 特定 的 薄 数 形式 。 在 一般 的 阴 数 形式 条 人 忻 下 ,均衡 是 预期 的 与 实际 的 
通货 网 胀 上 升 到 通货 膨胀 的 边际 成 本 正好 与 由 较 高 通货 膨胀 得 到 边际 利益 相等 的 地 方 。 如 果 政 策 制 定 
者 作出 了 一 个 约束 性 的 承诺 ,那么 均衡 仍 是 通货 膨胀 等 于 其 最 钛 的 水 平 并 且 产 出 等 于 其 自然 率 ， 

9 实际 了 上 ,政策 制定 者 可 由 宜 布 通货 膨胀 将 等 玫 x' — Cy? — 3 /b FEB On = x" 而 做 得 更 好 。 
这 可 获得 ?一 入 Hee x, 

10, 这 种 观察 的 推论 是 ,不是 由 于 庆 出 一 遥 货 肝 胀 之 间 的 衬 代 性 ,而 是 由 于 政府 债务 。 低 通货 膨胀 
政策 是 动态 不 一 和 侦 的 。 虫 于 政府 债务 由 名 义 项 表示 , 非 预 期 的 通化 及 胀 是 对 债券 持 有 者 征收 的 总 量 税 。 
结果 ,即使 货币 冲击 并 不 产生 真实 的 影响 , 令 x = x* 的 政策 并 不 是 动态 一 致 的 ,只 要 政府 拥有 名 义 项 表 
AS UTR CHIR 1978h) 。 

11, Ras AP Rt AE PE STE A. PETER ME CET BR TAP 
‘SALAS bel FF Ta FRR AS) ee he ak ee a A BR He 
EATA FLERE EAR CA EF oS, AA A AR Gk PED dS AH 
A PME PRB BG AAR et AE Me SB Ge is BR SA iE 
4b RR PATA AK A cH BOS ZK MS ERER. OL, BL SEE), YR 
大 (1987) 以 及 习题 10.8 一 10. 10。 激 励 合同 是 这 样 一 些 安排 , 即 在 其 中 ,由 于 出 现 通货 膨胀 , 史 行 行 长 将 
党 到 您 罚 (或 者 是 金融 性 的 ,或 者 是 声 扒 上 的 损失 )。 在 简单 的 模型 中 ,惩罚 的 适当 选择 产生 了 最 优 政策 
ORAE RAIE Persson and Tabellini 1993, 沃 尔 什 1995)。 然 而 ,这 种 合同 的 经 验 相 关 性 并 不 清楚 ， 

12. 关键 的 假设 是 两 种 类 型 的 政策 制定 者 拥有 不同 的 偏好 ,并 不 是 一 种 类 型 总 会 选择 零 通 传 脱 账 。 


13. 对 于 8> 十 的 一 般 值 ,人 们 可 证 明 ,在 p = 《28 一 1)/(2D 处 ,最 大 化 效应 出 现 ,并 生 其 等 于 
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14, 这 种 观点 体现 在 习题 10. 这 中。 

15. 图 10.6 来 自 阿 尔 伯 特 与 劳伦斯 * 了 萨 默 斯 “中 央 银 行 的 独立 性 与 宏观 经 济 绩效 ”,¢ 货 币 . 信 
与 银行 业 杂 志 ) 第 站 卷 ,第 2 号 (1993 年 5 月 ), 该 图 被 允许 复制 。 其 1993 年 的 版 权 忆 于 俄 记 俄 州 亲 大 
学 出 版 社 。 

16, 此 外 ,在 非 工业 化 国家 中 ,中 央 银 行 独立 性 的 法 律 度量 与 平均 通货 腾 胀 之 间 不 存在 明晰 的 关 
系 。 此 外 ,独立 性 的 一 般 度 且 显然 是 偏向 于 支持 低 通 货 膨胀 与 独立 性 之 间 的 联系 。 例如 ,度量 对 是 否 银 
全 章 程 把 低 通 货 膨 隧 作为 其 主要 的 日 标 这 一 问题 子 以 -- 定 的 重视 { 波 拉 特 1993), 

17. 这 种 讨论 表示 了 一 种 有 关 自 二 吉之 后 的 儿 十 年 内 美国 经 济 缺 乏 稳定 性 ,以 及 其 自 20 世纪 80 年 
代 以 来 存在 如 著 的 稳定 性 的 可 能 解释 。 当 政策 制定 者 无 法 确定 经 济 的 止 确 模 测 及 通货 膨胀 的 成 本 时 ， 
他 们 会 反复 地 追寻 这 种 引致 通货 膨胀 上 升 以 及 那 种 使 引致 性 的 萧条 将 会 减少 通货 膨胀 的 政策 (C, PR 
1999), 

18. 此 外 ,正如 在 第 5 章 中 所 描述 的 ,如 果 政 策 制 定 者 允许 通货 膨胀 无 约束 地 增长 ,总 供给 曲线 
CU 28) 将 几乎 肯定 会 骨 涡 。 这 与 此 处 得 出 的 观点 并 不 相关 。 

19、 我 们 正在 假设 政策 制定 者 在 (10. 28) 的 约束 下 ,可 完善 地 控制 通货 也 胀 。 


20, 那 使 是 ,政策 制定 者 最 大 化 Za +o W, , 


21. SPARE, A ERPE IIT RHEE, 

22, TE UGE Aa X ce I BY EEE RAAR EF SR SEF ch Pf RE E 
的 成 本 的 观点 要 求 总 时 数 的 变动 并 不 必 淘 采用 就 业 与 天 业 之 问 的 变动 形式 。 

23. 这 种 分 析出 于 伯 根 (Tinbergen 1952) 首 先 提 出 。 

24， 正 如 在 第 10.6 节 中 的 讨论 所 建议 的 ,关于 这 是 再 是 政策 制定 尾 正 试图 获得 的 日 标的 问题 ,并 
没有 定论 。 

25, FREI Fe (Meulendyke 1998) 描 述 了 有 关联 邦 储备 局 运行 程序 的 定义 。 

26. 联邦 储备 执行 的 目标 是 社会 福利 以 外 的 目标 ,这 种 可 能 性 (或 者 由于 其 自身 的 偏好 或 者 由 于 政 
HEMEN ,波动 可 能 由 政治 力量 而 莫 外 生 扰 动 引 发 。 例 如 ,这 类 政治 性 经 济 周 凑 的 理论 的 例子 见 庶 
德 豪 斯 (1975) , 罗 格 夫 与 希 伯 特 (Rogoff and Sibert 1988) ERW ( Harrington 1993) 以 及 阿 勒 希 那 . 鲁 定 
Jé 348 (Alesina, Roubini and Cohen 1997), 

27, DUn Po PAW Sy fir $8 BE! (Karamouzis and Lombra 1989) 提 出 了 一 系列 的 有 关 政 策 制定 者 之 间 过 座 
最 优 主义 的 倾向 ; 在 70 年 代 ,联邦 公开 市 场 委员 会 倾向 于 采纳 以 利率 与 货币 增长 组 合 为 目标 的 政 
策 一 一 它们 系统 地 要 脱 由 幕僚 们 所 提出 的 可 行 的 < 洛 低 货币 增长 与 低 利率 方向 的 ) 可 能 性 边界 。 

28。 当 期望 是 理性 的 且 价 格 是 完全 可 行 的 时 候 , 钉 住 名 义 利率 的 效应 被 复杂 化 。 见 萨 金 特 与 华 芋 
上 (1975) 以 及 布 兰 查 德 与 费 希 尔 1984, 第 11.2 节 ， 

29. 相关 论文 大 多 出 埋 在 素 勤 (1999) 主 编 的 论文 中 ， 

30, 对 于 更 多 的 关于 政策 制定 中 的 预测 的 应 用 , 见 怕 耐 克 与 伍德 福 德 (1997) 及 泰勒 (1999) 主 编 的 
论文 集中 的 许多 论文 。 

31. 一 个 更 为 正式 的 分 析 方法 是 不 假设 线性 化 ,而 是 假设 中 央 银 行 最 小 化 形式 为 Gy ~ "2 -An 
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Tutte) LMA PAN TF ARSE OO. TF A RRR EA YY ARS Te FTE A. 

32， 这 个 观点 可 归功 于 施 瓦 蒋 (Schwartz) 。 

33. 对 于 关于 确立 通货 脱 胀 目标 的 更 多 肉 容 , 见 伯 耐 克 、 和 劳 徙 施 , 米 什 金 及 朋 森 (Bernanke， 
Laubach, Mishkin and Posen 1999), 

34, -个 更 为 重要 的 问题 是 政治 过 程 如 柯 导 致 这 样 的 情形 , 即 要求 大 量 的 铸币 税 。 令 人 不 解 的 事 
情 丰 给 定 明 亚 的 通货 膨胀 的 高 成 本 ,那里 存在 的 是 一 切 团 体 所 偏爱 的 备 择 牺 。 这 种 问题 在 第 11.6 节 中 
蜡 调 。 

35。 非 尔 普 斯 (1973) 据 水, 人们 很 自然 会 把 货币 余额 的 税 举 设 想 为 名 义 利率 ,因为 名 义 利率 是 行为 
考 持 有 货币 的 成 本 { 它 实质 上 为 零 ) 与 政府 生产 货币 的 成 本 之 向 的 差额 。 在 我 们 的 框架 中 ,真实 利率 固 
定 并 且 和 名 义 利率 随 通货 膨胀 而 做 -一 变动 ,因此 这 种 差额 并 不 太 重要 。 

36. 图 10. 8 隐 性 地 假设 所 需 的 铸币 税 独 立 于 通货 膨胀 率 。 这 种 假设 歌 消 了 通货 膨胀 的 重要 影响 ; 
山手 税收 - - 般 以 名 义 量 定义 并 且 在 在 在 时 淮 的 条 件 下 征集 ,通货 膨胀 的 增加 典型 地 减少 真实 的 税收 收 
站 。 结 果 , 所 需 的 铸币 税 可 能 在 较 高 的 通货 膨胀 率 上 更 高 。 在 我 们 的 分 析 中 ,这 种 担 艾 (或 者 奥 利 沃 - 担 
北 ) 效 应 并 不 要 求 任何 基本 的 变化 ;我 们 只 需要 在 怠 处 用 … 个 向 上 倾斜 的 线 蔡 代 水 平 线 。 但 这 种 效应 可 
能 有 数量 性 的 意义 ,因而 对 实践 中 理解 高 通货 膨胀 有 重要 意义 。 

47 有关 兵 实 货币 持 有 量 的 变化 只 依存 于 严 * 5 m 的 现 值 甬 设 意味 着 ,个 人 并 不 是 前 胶 性 的 。 一 个 
更 可 靠 的 假设 -一 沿 第 8 章 中 投资 的 4 模型 的 线索 ,是 个 人 在 决定 如 何 去 调 整 其 货币 持 有 量 的 过 程 中 
考虑 了 通货 膨胀 的 吾 个 未 来 路 径 ,对 于 我 们 有 兴趣 考虑 的 大 多 数 问题 ( 见 注释 40), 存 不 改变 含义 的 条 
件 下 ,这 个 假设 极 大 地 复杂 化 了 分 析 。 

38. 通过 对 (10. 65) 求 二 次 微分 ,人 们 可 证 明 f° Onm), da mY <0. 因而 使 相 图 有 了 所 显示 的 
形状 。 

39, 回忆 ,这 种 分 析 恢 存 于 假设 8 过 1/6, 如 果 这 种 假设 不 成 立 ,C10. 65) 的 分 母 为 负 。 模 型 的 稳定 
性 与 动态 件 在 这 种 情形 中 大 特殊 的 。 如 果 COS, 高 通货 膨胀 均衡 是 稳定 的 , 低 通货 膨胀 均衡 是 不 稳 
EA WOR G= S , 则 处 处 有 京 0, 并 日 有 爆炸 性 的 通货 紧缩 。 而 在 G 处 的 任何 一 个 范围 肉 时, 的 
增加 会 导致 通货 脱 胀 的 向 下 跳跃 (为 理解 这 点 ,注意 [10. 65] 意 味 着 增加 导 敏 了 办 /mm 的 向 上 跳跃. 由 
-10. 62] 可 知 ,这 意味 着 x TF BERD. 

这 种 结论 的 一 个 解释 是 , 它 只 是 由 于 参数 秆 正好 沙 在 一 个 特定 的 范围 内 一 -在 此 范围 内 ,我 们 无 法 
在 实践 中 观察 到 这 样 的 不 寻常 的 结果 。 然 而 ,一 个 更 吸引 人 的 解释 是 ,这 些 结论 表明 了 模型 消除 了 实际 
经 济 的 重要 特征 。 例 如 ,如 果 存 在 真实 货 市 持 有 量 与 预期 通货 及 胀 的 渐进 调整 ,那么 ,模型 的 稳定 性 与 
动态 学 是 合理 的 一 一 无 论调 整 速度 怎样 。 更 为 重要 的 , 岗 尔 (1993) 与 卡 多 索 (Cardoso ]991) 认 为 ,有 关 
» 因 定 在 5 水 平 的 假设 取消 了 高 通货 膨胀 动态 学 的 重要 特征 (尽管 不 必 是 超级 通货 脱 胀 ;。 鲍 尔 与 上 长 多 
过 发 展 了 这 样 的 模型 , 即 它 把 铸币 税 驱 动 的 货币 政策 与 标准 的 凯 姑 斯 主义 假设 …- 一 总 需求 政 策 只 可 由 
暂时 地 压低 真实 产 出 从 而 减少 通货 膨胀 一 一 结合 起 来 。 他 们 揭示 ,在 这 种 假设 下 ,只 有 低 通货 膨胀 稳定 
状态 是 稳定 的 ,他 们 也 利用 其 模型 去 分 析 高 通货 膨胀 经 济 的 各 个 方面 。 

AO, 把 货币 增长 是 暂时 的 知识 结合 进 我 们 的 模型 ,我 们 将 不 得 不 让 真实 货币 持 有 量 的 变化 在 既定 
时 刻 并 不 依存 于 现 期 货币 持 有 量 与 现 期 通货 膨胀 ,而 只 依存 于 现 期 货币 持 有 量 与 通货 膨 联 的 整个 预期 
BF, ER 37。 
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11. Pi. EER] ( Tolley 1957) 998 HBS (1968), 

42. 如 果 这 些 通货 膨胀 的 下 变性 是 很 大 的 ,那么 ,必定 会 存在 那些 使 个 人 与 厂商 去 用 真实 量 人 而 非 多 
义 量 答 定 合 司 或 者 创造 那 种 允许 他 们 去 投保 以 抵御 通货 膨胀 风险 的 市 场 的 激励 。 因 此 ,经 过 这 些 途 径 
的 通货 及 胀 的 较 大 成 本 的 完整 解释 必须 考虑 这 些 制度 的 缺 达 性 。 

43, APRA TAF SE + BARRE, 


习题 


10.1 FER 10, 2 节 中 有 关 货 币 增 长 .通货 聊 胀 与 真实 平衡 分 析 中 的 离散 时 间 形 
A. RR ERY m -p = cb Ep. —p,), LE m pR REE kE 
对 数 ,并 且 我 们 简单 地 假设 产 出 与 真实 利率 是 不 变 的 ( 见 [10. 56]) 。 

(a) Wb Am, 与 书记,1 表 示 的 户 。 

(b) HASSAN SBA Emei Ep ka Epa 

() 重复 向 前 推进 这 个 过 程 , 推 出 用 m, Ema S Ema RRO p URE 
limE, {6/1 +6) pas] = 0。 这 是 一 个 类 似 问 题 7. 1 中 的 无 泡沫 条 件 )。 

Cd) 直觉 性 地 解释 ,为 什么 对 于 任何 的 ;> 0, Ema 的 增加 会 提高 户 。 

Ce) 设 预 期 货币 增长 不 变 , 使 得 Ems, =m +e. MER m 5g THp., gH 
SPA p,? 

10.2 考 卡 一 个 离散 时间 模型 ,在 这 种 模型 里 ,在 一 个 时 期 内 ,价格 对 于 非 预 期 的 货 
Pa eR CAR MH Ý LERE MARS TH, LIS 与 LM WAR y =c—ar 
Pm p=bthy—ki—R By mb pk H ERES HERE et BA 
实 利率 ,i 是 名 义 利 率 ,a、 上 与 上 是 正 的 硼 数 ， 

假设 加 初始 处 在 一 定 的 水 平 上 不 变 一 一 我 们 可 将 此 可 变 水 平 规范 化 为 0, 并 且 y 在 
其 可 变 的 价格 水 平 上 不 变 一 一 我 们 可 将 此 规范 化 为 0。 现 在 假设 在 一 定 的 时 期 一- 为 了 
简化 , 设 为 第 一 个 时 期 -一 货币 当局 出 人 意料 地 转向 在 每 个 时 期 内 使 rm 增加 ~ 0 数量 
的 政策 。 

(a) 在 政策 变化 之 前 ,r、 Lip RHA? 

(b) 一 旦 价格 被 充分 地 调整 ,x 一 g, 利用 这 个 事实 找 出 第 二 个 时 期 的 ri Sp, 

O 在 第 一 个 时 期 内 ,i、r 与 以 及 由 第 一 时 期 至 第 二 时 期 的 通货 膨 联 期 户 
E\ Lp l—p 是 多 少 ? 

(d) 什么 因素 会 决定 货币 扩张 的 短期 效应 是 提高 或 降低 名 义 利率 ? 

10.3 与 问题 10.2 一 样 ,假设 在 一 个 时 期 内 ,价格 对 非 预 期 的 货币 冲击 完全 无 反应 
并 且 在 此 后 的 时 期 内 完全 可 浮动。 也 候 设 y 一 c 一 ar Km —p=bthy—ki 在 各 时 其 
RA, Ria AIRS 种 供给 遵循 一 个 随机 游 走 ;im, = moa tuas RE wy 是 一 个 均值 为 零 、 
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(RE, 代表 上 时 期 的 期 望 , 解 释 对 于 任何 已 ELE LPa2]— pn] = 0, 并 且 因此 
为 Emm ~ Epa =b+hy—br. 

(b) FA Capit, RMA mi bu ARR yis Pes h Ar, 

(c) 费 希 尔 获 应 在 这 个 经 济 中 成 立 吗 ? LAS TBR RR RA-—— He 
的 和 名义 利率 中 吗 ? 

10.4 设想 你 想 去 检验 这 样 的 假说 , 即 真 实 利 率 不 变 , 使 得 名 勾 利 率 的 一 切 变 化 反映 
ARBRE. Am the Rid i, r+ Eny. 

(a) 考虑 i 对 一 个 常数 与 ,41 的 回归 。 是 否 真 实 利 率 是 常数 的 假说 可 形成 关于 不 .1 
的 系数 的 一 般 预 测 ? 请 解释 。( 和 提示, 对 于 单 变 量 OLS 回归 ,右边 变量 的 系数 等 于 右边 与 
左边 变量 的 协 方差 除 以 左边 的 变量 的 方差 ，) 

(b) 考虑 元 fi 对 一 个 常数 与 忆 的 回归 。 真 实 利率 不 变 的 假说 可 形成 关于 六 系数 的 一 
般 预 期 吗 ?” 请 解释 。 

(c) 有 些 人 认为 有 关 焉 实 利率 不 变 的 假说 意味 着 ,在 长 期 内 名 义 通货 膨胀 率 随 真实 
通 筑 膨胀 发 生 一 一 对 应 的 变动 一 一 那 僵 是 ,假设 意味 着 在 一 个 关于 常数 与 5 的 现 期 和 众 
多 延 滞 值 的 i 的 回归 中 ,通货 膨胀 变量 的 系数 的 和 薪 是 1。 这 个 论断 正确 喝 ? (提示 ;实际 
通货 膨胀 行为 由 天 = or, +e, 给 出 一 一 这 里 ,e GRE.) 

10.5 政策 规则 ,理性 预期 与 体制 变动 ( 见 卢 卡 斯 1976, 萨 金 特 1983)。 设 总 供给 由 
卢 卡 斯 供给 曲线 y = yo — mt), b> OD, AE PRR m = my tate & 
R-—AFCR-PORPUGD, AAH KRM m Re, 的 现 信 。 因 此 ,给 定 m a 
E ir yei paita E p pn 的 期 望 ,最 后 假设 总 需求 由 =m — p HH, 

(a) 找到 由 m1、m, 以 及 相关 的 任何 其 他 变量 或 参数 表示 的 六。 

(b) AS mike m 是 人 们 为 了 找到 yy 需要 去 了 解 的 关于 货币 政策 的 变量 ? 直觉 性 
地 解释 这 个 。 

(c) 设 货 币 政策 初 始 像 上 面 一 料 被 决定 ,在 a 半 0 的 条 忻 下 ,并 且 货 币 当 局 因此 宣布 ， 
它 正 在 移 向 一 种 新 体制 ,在 那里 ,a = 0, 慨 设 私人 行为 虱 相信 ,宣布 为 真 的 概率 是 p。 什 
ZARA mi. n, p D, b ARa 的 初 娩 值 表示 的 ya 

(D 利用 这 些 结 论 ,描述 绩 征 一 产 出 关系 的 检查 如 何 可 用 于 度量 所 宣布 的 体制 变化 
KTERE? , 

10.6 体制 变化 与 香 率 的 期 限 结构 ( 见 布 兰 查 德 1984, SR we SR 1987), # 
K-ATP APM AH, Rik FRI x, 二 Am, Hr AOKPARE, RAE HA 
给 由 Am, = kAm,, +e, 给 出 一 一 在 这 里 ,为 自 噪 声 抗 动 ， 

(a) 假设 关于 利率 的 期 限 刍 枸 的 理性 预期 理论 成 立 ( 见 [10. 6])。 具 体 而 言 ,假设 二 
时 期 的 利率 由 关 一 二 十 Eala)72 给 出 ,让 表示 由 上 到 ! 十 ] 对 期 的 名 处 利率 。 因 此 ,依据 
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(1) 作为 Am, 与 下 的 函数 的 站 RHA? GE Am Æt Hal LHe.) 

(2) 作为 Am, 5k thk EDL AHA? 

(SEL ZAHARA? MRA! 与 上 的 函数 的 这 是 忻 么 ? 

(4) 尼 的 变化 将 会 如 何 影响 局 与 让 之 间 的 关系 ? 请 直觉 性 地 解释 此 。 

(bh) 设 第 二 个 时 期 的 利率 包括 一 个 时 间 可 变 的 期 限 升水 ;六 二 Gl + Eila)? + 
8 一 -在 比 ,8 是 一 个 独立 于 s hR ER, FROLS BB, 一 二 a 十 BA 站 一 让 ) 十 
fale 
(1) 在 关于 期 限 结 宰 的 理性 预期 理论 条 件 下 (对 于 一 切 1,， 8 = 0), 人 们 预期 5 的 值 
将 是 什么 ? (提示 :对 单 变 量 OLS 回归 ,右边 变量 的 系数 等 于 右边 与 左边 变量 的 方差 除 以 
右边 变量 的 方差 。) 

(2) 现在 设 OA A £6}, 人们 和 将 预期 上 的 值 是 计 么 ? 

(3) 上 的 变化 将 起 样 影响 你 对 (2) 部 分 的 回答 ? 随 着 大 趋 于 ] 忆 将 会 发 生 什 么 变化 。 

10.7 (HER PRM 1989) 设 通货 月 胀 由 第 10, 4 节 决 定 , 并 且 政 府 可 减少 通货 
膨胀 成 本 ; 那 便 是 设 政 府 减少 了 方程 (10. 11) 中 的 参数 a。 社 会 由 这 种 变化 而 收 善 还 是 受 
AR? 请 直观 地 解释 此 。 

10.8 通过 惩罚 解决 动态 不 一 致 性 问题 ( 巴 罗 与 蕊 登 1983b)。 考 虑 这 样 一 个 政策 制 


定 者 ， ARARE Bi(y — at? /2) -在 这 里 ,as 0 并 且 0 一 8 之 1, 在 每 个 时 期 


内 ,y, 仍 由 声卡 斯 供给 曲线 (10. 10) 决 定 。 预 期 的 通货 膨胀 由 如 下 条 件 决定 , 在 以 前 疡 有 
时 期 肉 , 如 果 苑 已 等 于 交 ( 这 里 元 是 一 个 参数 ) ,那么 ,zr =, 如果 TT 永远 不 等 于 元 ,那么 ， 
在 随后 时 期 内 , a = b/a, 

(a) 如 果 立 永远 不 同 于 元 ,在 所 有 后 续 时 期 内 ,模型 的 均衡 是 什么 呢 ? 

(hb) r ARETA A e 一 各。 如果 货币 当局 选择 不 同 于 开 一 元 , 那么 , 它 所 选择 
的 不 的 值 是 什么 呢 ? 其 终生 目标 子 数 在 此 策略 下 获得 什么 雯 的 水 平 ? 如 果 在 每 个 时 期 
内 ,货币 当局 继续 选择 x = 并, 其 将 获得 什么 水 平 的 终生 目标 函数 ? 

《c) 为 了 什么 样 的 元 ,货币 当局 选择 XT 二? 是否 存在 a、 上 与 8 的 值 ,使 得 元 二 0 时, 委 
币 当 局 选择 7 = 07 

10.9 EF-RBRD PHM, FLT 10.8 中 所 描述 的 情形 。 找 出 参数 
值 , 对 于 该 值 , 如 下 的 每 个 状况 处 在 均衡 中 

(a) 一 时 期 的 惩罚 。 在 每 个 时 期 ,如 果 mm = mt He BNR =k, 则 
b/a sm, 

(b) PEM Ae, Abreu 1988, 以 及 罗 格 夫 1987)。 如 果 m | , 则 如 一 
mdk a, = i HA, A r, R] = m > b/a; 否则 如 果 每 时 期 = ir, BY T= bfa, 
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10.10 考虑 习题 10.8 中 所 分 析 的 情形 ,但 假设 只 存在 一 些 有 限 数 量 的 而 非 无 限 数 
量 的 时 期 ,什么 是 惟一 的 均衡 ? (提示 ,从 最 后 一 时 期 进行 的 逆向 推理 。) 

10.11 借助 声 汰 解决 动态 不 一 致 性 问题 (这 个 取 自 闫 克 曼 , 迈 尔 英 瑟 1986)。 考 起 
在 职 时 间 为 两 个 时 期 的 一 个 政策 制定 者 ,其 目标 函数 是 EL ?b(t 一式) 十 or 一 
an; /2]。 政策 制定 者 是 由 一 个 具有 不 同 偏好 的 可 能 政策 制定 者 的 集团 中 随机 选择 出 的 。 
具体 而 言 ic 是 在 那些 其 有 均值 [与 方差 中 0 的 可 能 政策 制定 者 中 是 正 态 分 布 的 。a BD 
对 于 一 切 可 能 的 政策 制定 者 是 相同 的 。 

政策 制定 者 不 能 完善 地 控制 通货 膨胀 。 相 反 Tt 一 元 十 65。 在 这 里 元 由 政策 制定 者 选 
He RRR) Ae 是 正常 分 布 的 ,其 均值 为 0, 方 关 为 F 半 0,61、6s 与 C 是 独立 
的 。 公 众 并 不 单独 地 观察 元 与 5,, 只 观察 元 。 同 理 ,公众 并 不 观察 c。 

最 后 .假设 把 是 i RE BM BP eS 一 a 十 Pr。 

(a) 政策 制定 者 选择 的 元 是 什么 ? 政策 制定 者 的 作为 m 的 -- 个 函数 的 第 二 期 目标 
Sh Sk bCt, — 0h) + ce, — anh /2 的 最 终 期 望 是 什么 ? 

(b) 把 a K BR DA En am 的 影响 ,政策 制定 者 所 选择 的 加 的 值 是 
什么 ? 

(O 假设 是 在 理性 预期 的 条 件 下 ,8 是 什么 ? (提示 : 利用 第 6. 2 节 中 所 描述 的 信号 
精炼 程序 ,】 

(d) 直观 性 地 解释 , 较 之 于 第 二 个 时 期 ,政策 制定 者 在 第 一 个 时 期 选择 一 个 较 低 的 元 
的 值 。 

10.12 在 党 币 政 策 控 制 授权 的 条 件 下 ,对 冲击 必 出 反应 的 变通 性 与 低 通 货 平均 脱 胀 
之 间 的 替代 性 ( 罗 格 夫 1985)。 设 产 出 由 y 二 可 十 (XR 一 ir) 给 出 并 且 社 会 福利 函数 是 
Yy — an" /2— BX EV A—-P SOA OF ERS 的 随机 变量 。 r 是 在 7 被 观察 之 前 
便 决 定 的 。 热 而 ,在 了 被 获知 后 ,政策 制定 者 选择 r。 假 设 政策 是 由 那些 其 骨 标 盟 数 为 
CcYy —at /2 的 人 所 决定 的 ， 

(a) BR mY 与 c，, 政 策 制定 者 所 选择 的 是 什么 ? 

(by 是 什么 ? 

(O 真正 的 社会 福利 函数 Yy — an’ /2 的 期 望 值 是 什么 ? 

(d) 可 最 大 化 期 望 社 会 福利 的 “的 值 是 什么 ? 请 解释 你 的 结论 ， 

10,13 (a) Æ% 10.5 节 所 分 析 的 声誉 模型 中 ,当政 策 制定 者 证 明 是 类 型 1 或 类 型 2 
时 ,社会 福利 校 高 吗 ? 

(b) 在 第 10. 5 节 分 析 的 授权 模型 中 , 设 在 a >ar 已 决定 的 条 件 下 ,政策 制定 者 的 
贪 好 被 相信 是 由 (10, 25) 所 描述 的 。 如 果 这 些 实际 是 政策 制定 者 的 偏好 ,或 者 如 果 政 策 制 


II 
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CA WHF KG ALS HGF] BRO, 11) 相 配 时 ,社会 福利 函数 较 高 吗 ? 

10.14 货币 与 利率 目标 ( 帕 尔 Poole 1970)。 设 由 线性 IS 与 LM 曲线 所 描述 的 经 济 
党 到 的 扰动 为 :; y 二 c 一 下 十 E6， 了 一 让 一 和 一 在 十 6 一 一 在 这 里 ,els 与 Sim 是 均值 为 罕 ， 
方差 分 别 为 oy} oer hk Poa hhk tH, RRALABRRELP H, 
但 他 们 不 能 观察 到 yy 或 冲击 es 与 Exx。 为 了 简化 ,假设 户 是 固定 的 。 

(a) 设 政策 制定 者 把 i 固定 在 茶 个 上;y 的 方差 是 什么 ? 

(b) 设 政策 制定 者 把 m EAE Ly 的 方差 是 什么 ? 

(c) PRRAA LM HEH of = 0)， 设 定货 币 目 标 或 利率 目标 会 导致 y 的 一 个 较 
小 的 方差 吗 ? 

Ce) 直观 地 解释 你 在 (c) 与 (d) 中 的 结论 ， 

(D 当 只 存在 1S 的 冲击 时 ,是 理会 存在 这 样 一 种 政策 , 即 其 所 产生 的 y 的 方差 或 低 
TH PARA TARA? 如 果 是 这 样 ,什么 样 的 政策 可 最 小 化 yy 的 方差 。 如 果 不 
是 ,为 什么 ?〈 提 示 : #8 LM 曲线, m— p= hy— ki.) 

19.15 RRB BOR CH HM Brainard 1967), MX Hh y= rtk) 
u— 这里,z 是 由 政府 所 控制 的 某 项 政策 工具 ,并 且 点 是 该 工具 的 乘 数 的 期 望 值 ，6 与 
u 是 在 政策 制定 者 选 择 z 时 所 不 知 的 独立 的 零 均值 的 扰动 -一 其 方差 分 别 为 a 5 of. 
最 后 ,是 x 被 选择 时 已 获得 的 一 个 扰动 。 政 策 制定 者 想 最 小 化 E[(y 一 y* )?]， 

(a) REA ck. yo Ho? th HHH E =y 

Cb) 找 出 z 的 一 阶 条 件 并 且 求 出 z。 

(0) mm 看 样 影响 政策 对 冲击 作出 的 反应 ( 那 便 是 ,对 r 的 实现 值 作出 反应 )? 关于 经 
济 状态 的 不 确定 性 应 当 如 何 影响 “微调 ?情形 ? 

《中 of SA a Reto EE eR LBP a r 的 实现 伪作 出 的 反应 )? 因此 ,关于 
政策 效应 的 不 确定 性 访 样 地 影响 “微调 "的 情形 ? 

10.16 增长 与 铸币 税 ,对 通货 膨胀 一 增长 关系 的 一 种 替代 性 的 解释 ( 弗 里 德 可 
19?1)。 设 货币 需求 是 由 ln (M/P) 二 a 一 了 扫 十 iInY 给 出 的 并 且 Y 正在 以 gy 增长 率 增 长 ， 
什么 样 的 通货 膨胀 会 导致 铸币 税 的 最 高 路 径 ? 

10.17 (FH 1956) 假 设 个 人 不 是 把 其 真实 货币 持 有 量 逐 渐 地 调 向 合意 的 水 平 ,而 
是 把 他 们 的 通货 膨 腾 预期 逐 浙 地 调 向 实际 通货 膨胀 。 因 此 ,方程 (10, 59) 4 (10. 60) 由 
mt) = Cow fort (1) = A(t) — a" (2)], 0 << 1/b ARR, 


(a) BMRA F (10, 65) 00 Fh PEAR HE MPR RRR 
Cb) 2) 8B BR G> S OBA, 与 mm 的 动态 学 是 什么 ? 
() Ak G St 情形 的 相 图 ， 


11 预算 赤字 与 财政 政策 


在 20 世 纪 80 年代 及 90 年 代 早期 ,美国 联邦 政府 每 年 均 会 出 现 数量 巨大 的 预算 赤字 ， 
即 平均 央 字 规模 超过 GDP 的 3%. FE 90 年 代 中 期 ,政府 赤字 开始 急剧 下 降 , 并 且 自 90 年 代 
末 以 来 ,预算 转变 成 为 期 10 年 的 一 余 。 这 些 预 算 也 意 昧 着 美国 财政 政策 是 非 桂 续 性 的 。 在 
未 来 的 十 年 里 ,相对 于 工人 数量 ,退休 人 员 的 数量 可 能 急剧 上 升 。 在 政策 不 发 生变 动 的 条 件 
下 ,所 形成 的 社会 保障 与 保健 卫生 支出 将 会 在 未 来 的 50 年 左右 的 时 间 里 使 预算 赤字 提高 ， 
使 其 占 GDP 的 10%( 国 会 预算 处 1999, 奥 尔 巴 乔 1997)。 其 他 许多 工业 化 国家 在 最 近 几 十 
年 里 ,已 持续 地 出 现 了 大 量 的 预算 赤字 ,并 且 也 面临 类 似 的 长 期 预算 挑战 。 

这 些 数量 巨大 且 持 续 的 预算 赤字 已 引起 了 相当 的 关注 ,一 种 普遍 的 直觉 是 它们 将 会 
HS ,并 且 如 果 它 们 持续 术 久 或 变 得 数额 巨大 ,将 会 导致 某 种 危机 。 

本 章 将 研究 预算 赤字 的 来 源 与 效应 。 第 11. 1 节 开 始 描述 政府 所 面临 的 预算 未 字 , 以 
及 一 些 与 预算 相关 的 会 计 问 题 。 第 11. 2 节 展 现 了 基本 模型 一 一 在 这 里 ,有 关 政 府 是 否 通 
过 税收 或 借贷 融资 ,其 选择 不 会 对 经 济 产生 影响 。 第 11. 3 节 讨论 了 李嘉图 等 价 性 结论 可 
能 不 成 立 的 各 种 理论 。 

接 下 来 的 几 贡 将 在 李嘉图 等 价 性 失效 的 背景 下 考虑 预算 赤字 的 来 源 。 第 11. 4 aR 
现 赤字 的 税收 平滑 性 模型 。 模 型 的 基本 思想 是 : 由 于 税收 扭曲 了 个 人 选择 以 及 随 着 税收 
的 增加 ,这 些 扭 曲 以 更 大 的 比例 扩大 。 稳 定 的 中 度 税率 将 会 使 各 期 交 蔡 性 航 高 税率 与 低 
税率 更 受 偏 爱 ， 正 如 我 们 将 看 到 的 ,这 种 理论 给 诸如 政府 依靠 赤字 为 战争 融资 提供 了 一 
种 有 吸引 力 的 理由 。 

税收 平滑 性 显然 不 能 说 明 数 额 巨 大 的 赤字 以 及 对 那 种 不 可 能 持续 的 财政 政策 的 遵 
循 。 因 此 ,我 们 的 阐述 转向 分 析 这 样 的 可 能 性 , 即 存在 一 种 使 政治 过 程 生成 超额 未 字 的 系 
统 性 倾向 。 第 15. 5 节 介 绍 了 政治 学 的 经 济 分 析 , 第 11.6 节 展 现 了 一 种 政府 支出 构成 的 
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冲突 会 导致 超额 杰 宇 的 模型 。 第 11.7 节 考 察 了 这 样 一 种 模型 , 即 超额 赤字 产生 于 有 关 减 
少 赤 字 的 负担 将 如 何在 不 同 利益 集团 间 分 配 的 冲突 。 

最 后 ,第 11.8 节 展 现 了 关于 赤字 来 源 与 效应 的 一 些 经 验证 据 ,第 11. 9 节 讨论 了 赤字 
的 成 本 ,第 11. 10 节 展 现 了 有 关 使 务 危机 的 几 种 简单 的 模型 


11.1 小 府 现 算 约 束 


基本 的 预算 约束 


一 个 家 庭 的 预算 约束 是 ,其 消费 的 现 值 必须 小 于 或 等 于 其 初始 财富 与 其 劳动 收 人 的 
现 值 之 和 。 上 政府 面临 一 个 类 似 的 预算 约束 , 即 其 购买 物品 与 服务 的 支出 现 值 必须 小 于 或 
等 于 其 初始 财富 与 其 税收 收入 ( 减 去 转移 支付 后 的 净值 ) 的 现 值 之 和 。 为 表 永 这 个 约束 ， 
仿 OWS TD 表示 t 时刻 政府 的 真实 购买 与 税收 ,并 且 DC0) 表 示 政 府 未 清偿 的 初始 真 


实 债务 与 第 2.2 节 相 同 , 令 RORR | rd 一 在 这 里 ,r( 中 是 时 刻 的 真实 利 


率 。 因 此 ,在 时 刻 单位 产 出 的 值 在 0 时 刻 可 贴现 为 e-**。 利 用 这 种 表达 式 , 政 府 预算 
约束 则 变 为 
je Gd -DO +| e “Ted aL 

注意 ,由 于 D(0) 代 表 负 债 而 非 财富 , 它 以 负数 进 人 预算 约束 。 

政府 预算 约束 并 不 会 妨碍 政府 永久 性 地 陷 人 债务 中 ,或 者 也 不 阻止 政府 总 是 增加 其 
债务 量 。 回 忆 , 在 拉 姆 赛 模型 中 ,家 庭 预 算 约束 意味 着 其 财富 的 现 值 的 极限 不 可 能 是 负 的 
( 见 第 2, 2 节 )。 同 理 ,给 政府 预算 约束 施加 的 限制 是 ,其 债务 现 值 的 极限 不 可 能 是 正 的 ， 
这 便 是 ,人 们 可 证 明 (11, 1) 等 价 于 ， 


lim e*? DCs) <0 (11, 2) 


BLL. 1 推出 (11, 2) 所 遵循 的 步骤 类 似 于 由 (2. OBO 10) BRR, 

如 果真 实 利率 总 是 正 的 ,一 个 正 且 不 蛮 的 了 D 的 值 一 一 因此 政府 从 来 不 会 偿还 其 债 
务 一 一 满足 预算 约束 。 同 样 ,如 果品 的 增长 率 小 于 真实 利率 ,一 项 D 总 是 增长 的 政策 会 
满足 预算 约束 ， 

预算 赤字 的 最 简单 定义 是 , 它 是 债务 存量 的 变化 率 ， 真实 债务 存量 的 变化 率 等 于 政 
府 购买 与 收 瘟 差额 如 上 僵 务 的 利息 支付 。 那 使 是 ， 


DQ) = [GO — TO] + rtp Dw (11. 3) 
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这 里 ,r(#) 再 次 是 ! 时 刻 的 真实 利率 。 

(11. 3) 右 边 的 括号 内 的 项 称 为 初始 赤字 。 考 虑 初始 的 而 非 总 赤字 时 常 是 评估 在 既定 
时 刻 财政 政策 如 何 对 政府 预算 约束 (11. 1) 产 生 影响 的 一 种 较 好 的 方式 。 例 如 ,我 们 可 把 
政府 预算 约束 (11. OASE: 


| POTTO) —GU) ]dt > DO) (11.4) 
r= 


由 这 种 表达 方式 可 知 , 预 算 约束 表明 ,政府 必须 拥有 一 个 用 现 值 表示 的 充分 大 的 每 
余 ; 以 便 是 以 抵消 其 初始 债务 。 


一 些 度量 问题 


政府 预算 约束 涉及 整个 购买 与 收益 路 径 的 现 值 ,而 非 某 一 时 点 的 赤字 。 因 此 ,关于 财 
政 行动 正如 何 对 预算 约束 产生 作用 的 初始 的 或 总 的 漆 字 的 传统 度量 可 能 被 误导 。 在 这 
里 ,我 们 考察 三 个 例子 。 

第 一 个 例子 是 通货 膨胀 对 所 度量 的 赤字 的 影响 。 未 清偿 的 名 义 债务 的 变化 一 一 那 便 
是 由 传统 方法 度量 的 预算 未 字 一 一 等 于 名 义 购买 与 收益 的 差额 加 上 对 债务 所 支付 的 名 义 
利息 。 如 果 我 们 令 BB 表示 名 义 债务 ,名 义 赤字 便 是 ， 


BQ) = POLG — TO +i PD (11.5) 


这 里 , 己 是 价格 水 平 ,而 ;是 名 义 利 率 。 当 通货 膨胀 上 升 时 ,对 于 既定 的 真实 利率 ,名 
义 利率 将 上 升 。 因 此 ,利率 支付 与 赤字 均 增加 。 较 高 的 利息 支付 正好 被 这 样 的 事实 所 抵 
消 , 即 较 高 的 通货 膨胀 正在 侵蚀 债务 的 真实 价值 。 因 此 ,那些 涉及 债务 的 真实 存量 的 行为 
的 事情 ,以 太 涉 及 政府 预算 约 东 的 事情 均 不 会 受到 影响 。 

为 更 正式 地 理解 这 个 结果 ,我 们 利用 这 样 的 事实 , 即 依 照 定义 , 名 义 利率 等 于 真实 利 
率 加 上 通货 膨胀 率 。: 这 个 事实 允许 我 们 把 名 义 赤字 的 表达 式 改 写成 


BQ) = POLO — Tw] +[r@) +20) POD 
= P@)[DW +r DA] | (11.6) 


在 这 里 ,第 二 行 利 用 未 清偿 的 真实 债务 的 变化 率 (11. 3)。 给 (11. 6) 的 两 边 同 除 以 价 
格 水 平 ,从 而 得 到 如 下 的 关系 式 ， 
Bi) 


Pw = Di) +O DWH (d1. 7) 


那 便 是 ,假设 债务 存量 为 正 , 较 高 的 通货 膨胀 提高 了 赤字 的 传统 度量 -- 一 即使 该 度 其 
由 价格 水 平 进行 折算 。 
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SMF FE PR A RR A I , 它 将 增加 现 期 收益 ,因而 减 
少 了 现 期 赤字 。 但 它 也 放弃 了 资产 在 未 来 所 生成 的 收益 。 在 资产 的 价值 等 于 它 将 生产 的 
收入 的 现 值 的 自然 情形 中 ,销售 并 不 会 对 政府 收益 的 现 值 产生 影响 。 因 此 ,销售 影响 现 其 
赤字 但 并 不 影响 预算 约束 。 

第 二 个 例子 是 非 基金 负债 。 非 基金 负债 是 一 种 政府 承担 未 来 费用 的 承诺 ,该 费用 是 
在 没 有 相应 的 收益 的 配置 的 条 件 下 发 生 的 。 同 一 项 资产 销售 相反 ,一 项 非 基金 负债 在 不 
影响 现 期 债务 的 条 件 下 , 却 会 影响 预算 约束 。 如 果 政 府 出 售 一 项 资产 ,满足 预算 约束 的 政 
策 集 不 会 改变 。 另 一 方面 ,如 果 它 负担 一 项 非 共 金 债务 ,那么 满足 预算 约束 将 会 要 求 较 高 
的 未 来 税收 或 较 低 的 未 来 购买 。 

在 工业 化 国家 中 ,最 大 的 非 基 金 负 债 是 福利 项 目 , 特 章 是 社会 保障 与 健康 保险 。 这些 
非 基金 负债 典型 地 大 于 传统 意义 上 度量 的 债务 的 存量 。 它 们 是 这 些 国家 中 财政 政策 并 不 
会 出 现在 可 持续 路 径 上 的 主要 理由 。 非 基金 负债 对 于 短期 发 展 是 重要 的 。 例 如 , 当 医 疗 
成 本 出 入 意料 地 增加 时 ,政府 的 未 来 健康 保险 支出 的 期 望 现 值 将 上 升 。 在 美国 ,通过 这 个 
途径 的 政府 支出 的 期 望 现 值 的 逐年 变化 大 于 主要 未 字 消 减 工具 的 价值 

赤字 与 预算 约束 之 间 的 密切 关系 的 缺乏 则 意味 着 ,政府 可 满足 立法 性 与 完 法规 
划一 一 它们 在 无 显著 变化 的 条 件 下 限制 了 赤字 。 资 产销 售 以 及 由 传统 的 支出 项 目 向 非 基 
金 负 债 的 转变 正好 是 这 样 的 两 项 工具 , 即 在 无 任何 政策 真实 变化 条 件 下 政府 可 用 于 满足 
有 关 所 度 基 的 赤字 的 要 求 。 其 他 的 项 目 包括 “预算 外 ”支出 ,关于 私人 部 门 支 出 ,未 实现 的 
预测 以 及 各 财政 年 度 之 间 的 支付 转移 等 授权 ，。 

尽管 有 这 种 事实 ,但 关于 财政 约束 效应 的 经 验证 据 一 -尽管 不 太 明晰 ,但 也 表明 它们 
对 政府 行为 产生 真正 的 影响 , 如果 这 个 结论 是 正确 的 ,那么 它 表 明 , 在 无 显著 变化 的 条 
件 下 ,政府 利用 那些 可 减少 所 度量 的 赤字 的 装置 将 是 有 代价 的 。 
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个 复杂 性 , 即 在 几 种 情形 里 ,政府 不 必 满 足 预 算 约束 。 一 个 行为 者 的 预算 约束 并 不 是 
外 生 的 ,但 它 由 其 他 行为 者 愿意 进行 的 交易 决定 。 如 果 经 济 由 许多 的 个 人 组 成 ,而 这 
些 个 人 是 非 饱 和 的 ,那么 ,政府 确实 必须 满足 (11. 1) 。 如 果 政 府 购买 的 现 值 超过 了 其 
收益 的 现 值 ,那么 ,其 债务 的 现 值 的 极限 则 严格 为 正 ( 见 [11. 1] 与 [11. 2])。 并 且 如 果 
存在 有 限 个 行为 者 ,那么 ,至 少 有 一 个 行为 者 将 会 持 有 这 种 负债 的 一 个 严格 为 正 的 份 
额 。 这 意味 着 行为 者 的 财富 的 现 值 的 极限 严格 为 正 。 那 便 是 ,这 个 行为 者 的 支出 的 现 
值 严格 小 于 其 税 后 收入 的 现 值 ，。 这 不 会 是 一 个 均衡 ,因为 这 个 行为 者 将 会 通过 增加 其 
支出 而 获得 较 高 的 效用 。 

然而 ,如 果 存 在 无 限 多 个 行为 者 ,这 个 观点 将 不 适用 。 即 使 每 个 行为 者 的 支出 的 现 值 
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等 于 其 税 后 收入 的 现 值 , 秘 人 部 门 总 支出 的 现 值 必 定 会 小 于 其 总 税 后 收入 的 现 值 。 为 理 
解 这 个 结果 ,我 们 考察 第 2 章 的 代 蒙 德 世代 交 秋 模型 。 在 该 模型 中 ,每 个 个 人 在 其 生命 的 
早期 进行 储蓄 ,而 在 其 生命 的 晚期 花费 储蓄 。 结 果 , 在 任何 时 刻 ,一 些 人 进行 储 鞋 , 而 另 -一 
些 人 花费 储 匡 。 因 此 ,私人 部 门 收入 的 贴现 值 在 任何 时 刻 大 于 其 在 该 时 刻 的 支出 的 现 秆 。 
如 采 这 个 差额 并 不 趋 于 零 , 那 么 ,政府 由 实施 其 于 齐 计划 而 利用 这 个 优势 。 那 便 是 , 它 可 
在 一 定时 期 发 行 债券 并 且 永 久 性 地 维持 它 。 

使 政府 能 够 在 代 蒙 德 模型 中 实施 一 个 蓬 齐 计划 所 必须 满足 的 具体 条 件 是 ,均衡 是 动 
态 无 效 的 ,使 得 真实 利率 小 于 经 济 的 增长 率 。 考 虑 如 果 政 府 在 0 时 刻 发 行 小 数额 的 债务 
并 且 试图 无 限期 地 持 有 该 债务 ,在 这 种 情形 中 ,什么 事情 将 会 发 生 。 那 便 是 ,在 每 个 时 刻 ， 
当 以 前 时 期 的 债务 到 期 时 ,政府 正好 发 行 新 债务 去 支付 旧 债 务 的 本 金 与 利息 。 利 用 这 个 
政策 ,未 清偿 债务 的 价值 将 会 以 真实 利率 增长 。 由 于 经 济 的 增长 率 大 于 真实 利率 ,债务 值 
经济 规模 比率 正在 连续 地 下 降 。 因 此 ,政府 放弃 这 种 政策 的 理由 不 存在 。 这 种 政策 不 
会 满足 传统 的 政府 预算 约束 ,因为 政府 正在 永久 性 地 维持 债务 。 债 务 在 0 时 刻 的 贴现 什 
MEF ABARAT. 

一 个 含义 是 债务 发 行 是 动态 无 效率 的 一 个 可 行 的 解决 方式 。 通过 使 个 人 以 政府 债务 
而 非 资 本 的 方式 持 有 其 一 定 储蓄 ,政府 将 会 把 它 的 资本 存量 从 无 效率 的 高 水 平 上 减少 ， 

然而 ,政府 的 攻 齐 计划 的 可 能 性 通常 只 是 一 种 理论 的 好 奇 ,在 现实 的 情形 中 ,经 济 并 
个 是 动态 无 效率 的 , 落 齐 博 栾 是 不 可 行 的 ,并 且 国 家 必定 会 满足 传统 的 现 值 约束 .5 


11.2 ZEMER 


现在 ,我 们 转向 分 析 政府 在 税收 与 债券 之 间 的 选择 所 产生 的 效应 。 一 个 自然 的 起 点 
是 第 2 章 的 存在 总 量 税 的 拉 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 虹 模型 , 因为 该 模型 避免 了 所 有 涉及 市 场 
不 完善 与 异 质 性 家 庭 的 复杂 性 。 

当 存 在 税收 时 ,代表 性 家 庭 的 预算 约束 是 消费 的 现 值 不 能 超过 其 初始 财富 加 上 其 税 
后 劳动 收入 的 现 值 总 重 。 并 且 在 不 确定 性 或 市 场 不 完善 不 存在 的 条 件 下 ,在 每 个 时 点 上 ， 
没有 理由 使 家 庭 所 面临 的 利率 不 同 于 政府 所 而 临 的 利率 。 因 此 ,家 庭 的 预算 是 ， 


| ew Ca < K(0) + DCO) 二 | em [WO ~ TC) ja (11.8) 
REC) FE tA EW) PHA TT TC) 是 税收 ,K(0) 与 D(0) 是 0 时 
刻 资本 与 政府 债券 的 数量 
把 (11， 8) 的 右边 的 积分 分 成 两 部 分 , 则 得 出 如 下 的 式 子 ; 
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假设 政府 以 等 式 满足 其 预算 约束 (11, 1) 是 台 理 的 。 如 果 它 不 能 如 此 ,那么 ,其 财富 将 
会 永久 地 增加 一 -这 似乎 是 不 现实 的 ”在 该 假设 下 , CL D 意味 着 税收 的 现 值 


| eeTCOd 等 于 其 初始 债务 DO 加 上 政府 购买 的 现 值 | ”exeG(D) 必 。 把 这 个 事实 
代入 (1.9), 则 给 出 如 下 的 关系 式 ， 


[erecwd Kot et wod—f ecoa aw 

方程 (11. 10) 表 明 , 在 不 参考 任何 时 点 上 政府 购买 或 用 税收 融资 或 用 债务 融资 这 种 区 
分 的 条 件 下 ,我们 可 用 政府 购买 的 现 值 表示 家 庭 预 算 约束 。 此 外 , 假设 税收 并 不 直接 进入 
家 庭 偏 好 是 合理 的 。 在 效用 只 依存 于 这 种 用 于 消费 闲暇 等 等 传统 的 经 济 物品 的 任何 模 
型 中 ,这 是 成 立 的 。 由 于 税收 路 径 既 不 进 和 家庭 预算 约束 ,也 不 进入 其 偏好 , 它 不 会 影响 
消费 。 同 理 , 正 是 政府 购买 而 非 税收 影响 资本 积累 ,因为 投资 等 于 产 出 减 去 私人 消费 与 政 
府 购买 的 总 和 。 央 此 ,我 们 有 一 个 重要 的 结论 , 即 只 有 政府 购买 的 数量 ,而 非 由 给 这 些 购 
天 融资 的 税收 与 债券 的 区 分 影响 经 济 。 

政府 融资 决策 的 非 相关 性 结论 是 关于 俄 务 与 税收 的 著名 的 李嘉图 等 价 性 。* 这 
个 结论 的 逻辑 是 简单 的 。 为 明确 地 理解 这 一 结论 ,考虑 在 某 个 4 时 刻 政府 向 每 个 家 
庭 提供 数 其 为 刀 的 债券 ,并 且 在 以 后 的 o AEROS. ERE n 时 刻 ,每 
个 家 庭 被 征收 数量 为 AOD 的 税收 。 这 样 一 种 政策 对 代表 性 家 庭 产生 两 种 效 
应 。 首 先 .家 庭 已 拥有 一 种 资产 一 -债券 一 … 它 在 时刻 的 现 值 是 D。 第 二 , 它 要 求 
一 个 负 合 一 -未 来 的 税收 负担 一 一 它 在 4 时刻 的 现 信也 是 D， 内 此 ,债券 并 不 代表 
家 庭 的 “ 净 财 富 ”, 并 且 它 因此 并 不 影响 家 庭 的 消费 行为 。 实 际 上 ,家 庭 只 储 莫 了 债 
BARRE & 时 刻 的 债券 的 利息 一 一 在 该 时 刻 , 它 利用 债券 与 利息 去 支付 政府 为 偿 
还 债券 而 征收 的 税收 。 

传统 的 经 济 模型 与 大 多 数 的 非 正式 的 讨论 均 假 设 ,由 税收 转向 债券 融资 将 会 增加 消 
费 。 传 统 的 消费 分 析 时 常 把 消费 模型 化 为 内 依存 于 现 期 可 支配 收入 一， 在 这 种 假设 
下 ,债券 融资 的 税收 削减 会 提高 消费 。 关 于 消费 的 李 写 图 观点 与 传统 观点 对 许多 政策 问 
题 让 十 分 不 同 的 含义 。 例 如 ,传统 的 观点 意味 着 在 80 年 代 与 90 年 代 美国 大 量 的 财政 赤 
字 增加 了 消费 ,并 且 因 此 减少 了 资本 积累 与 增长 。 但 李嘉图 观点 则 意味 着 ,它们 并 不 会 对 
消费 或 资本 积累 产生 影响 。 举 另 一 个 例子 ,在 痕 条 期 间 , 政 府 时 常 减少 税收 以 便 增 加 消费 
文 出 。 但 如 果 李 癌 图 等 价 性 成 立 , 这 些 努 力 则 是 徒劳 的 。 
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数量 巨大 的 研究 已 被 用 于 尝试 决定 李嘉图 等 价 性 的 真实 性 究 意 有 客 大 。 当 然 ,存在 
着 许 多 有 关 李 嘉 图 等 价 性 并 不 成 立 的 理由 。 但 重要 的 问题 为 与 李嘉图 等 价 性 是 否 存 在 很 
大 的 偏离 。 


新 的 家 庭 进入 经 济 


侍 嘉 图 等 价 性 可 能 并 不 十 分 正确 ,其 理由 是 人 口 存 在 着 新 陈 代谢 。 当 新 的 个 人 正在 
进 人 经 济 时 ,与 债券 发 行 相关 联 的 某 种 未 来 税收 负担 将 由 那些 在 债券 发 行 时 并 没 出 生 的 
人 来 重用 。 结 果 , 对 于 那些 现在 活着 的 人 ,债券 代表 净 财 富 ,因而 影响 了 他 们 的 行为 。 这 
种 可 能 性 由 代 蒙 德 世代 交 要 模型 说 明 。 

这 种 上 反对 李 高 图 等 价 性 的 意见 有 两 个 不 足 , 首先 ,一 系列 的 具有 有 限 寿 命 的 个 人 似 
于 像 -- 个 单一 的 家 庭 一 样 地 行动 。 特 别 地 ,如 果 个 人 关心 其 后 代 的 福利 ,并 且 这 种 关心 是 
{分 强劲 的 ,使 得 他 们 作出 正 的 馈赠 ,那么 政府 的 融资 决策 可 能 再 次 不 相关 。 像 基本 的 李 
喜 图 等 价 性 结论 -- 样 ,这 个 结论 由 预算 约束 的 逻辑 推出 。 考 虑 一 个 现 期 债券 发 行 的 例 
了 一 一 它 由 未 来 几 代 人 缴纳 的 税收 偿还 。 让 所 涉及 的 所 有 各 代 的 消费 保持 不 变 是 可 行 
的 ,所 需要 的 一 切 便 是 让 每 代 人 一 一 由 在 债券 发 行 时 刻 便 活着 的 那 代 人 开始 增加 对 后 代 
的 馈赠 一 - 其 数额 等 于 发 行 的 债券 与 积累 的 利息 之 和 。 生 活 在 税收 增加 时 刻 的 这 代 人 可 
利用 那些 基金 去 支付 因 伙 还 债券 而 被 征收 的 税收 。 

尽管 这 种 讨论 显示 ,个 人 可 保持 其 消费 路 径 不 变 ,以 便 对 债券 发 行 作出 反应 。 但 它 并 
没有 确立 是 否 他 们 这 样 做 了 。 债券 发 行 确实 给 相关 的 每 代 人 (而 非 后 来 人 ) 提 供 了 以 前 曾 
术 有 过 的 一 些 可 能 性 。 由 于 政府 购买 不 变 , 俩 券 发 行 同 一 个 现 期 税收 削减 相 联 系 。 因 此 ， 
侦 券 发 行 增加 了 那些 活着 的 个 人 可 利用 的 终生 资源 。 但 个 人 已 计划 留 下 正 的 俩 赠 的 事实 


馈赠 为 零 一 一 债券 发 行 确实 会 影响 消费 。 由 于 我 们 假设 这 种 情形 不 存在 ,个 人 因此 并 不 
改变 其 消费 。 相 反 ,他 们 将 会 把 债券 与 所 积累 的 利息 转移 给 下 一 代 。 出 于 相同 的 理由 , 屠 
些 个 人 作出 相同 的 事情 ,并 且 这 个 过 程 将 持续 ,直至 必须 偿还 债务 的 那 代 人 利用 其 新 增 的 
遗产 去 还 债 。 

代 际 关联 性 会 引致 那些 寿命 有 限 的 系列 个 人 似乎 像 -个 具有 无 限期 界 的 家 庭 一 样 行 
动 ,这 个 结论 是 由 巴 罗 (1974) 提 出 的 。 正 是 这 种 见解 激发 了 人 们 关于 李嘉图 等 价 性 的 争 
论 , 并 且 它 已 形成 大 量 的 有 关 各 代 际 间 的 镇 赠与 转移 支付 的 理由 ,以 及 其 程度 .其 对 李 喜 
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图 等 价 性 和 许多 其 他 问题 的 含义 …… 等 等 的 文献 。 

同 这 个 观点 有 关 的 第 二 个 不 足 是 ,有 限 的 寿命 引致 李嘉图 等 价 性 失效 ,这 个 结论 是 更 
为 无 聊 的 。 作 为 一 个 实践 问题 ,寿命 是 充分 长 的 ,使 得 如 果 政 府 的 融资 决策 的 至 关 重 要 的 
惟一 理由 是 由 于 寿命 是 有 限 的 ,那么 ,李嘉图 等 价 性 是 一 个 好 的 近似 ( 帖 特 巴 与 萨 默 斯 
1987)。 对 于 现实 性 的 情形 , 同 债券 发 行 相 关联 的 税收 现 值 的 大 部 分 是 在 发 行 期 便 活着 的 
那些 个 人 的 寿命 期 间 里 已 被 征收 的 。 例 如 , 帕 特 巴 与 黑 萨 斯 计算 出 ,美国 的 第 二 次 世界 大 
战 期 间 的 债务 偿还 的 大 部 分 负担 由 那些 在 战争 期 间 已 经 工作 的 人 偿还 的 ,并 且 他 们 发 现 
类 似 的 结论 对 于 其 他 战 时 债务 偿还 问题 仍 成 立 。 因 此 ,即使 不 存在 代 际 关联 性 ,债券 只 代 
表 了 小 数额 的 净 财 富 。 

此 外 ,寿命 很 长 的 事实 意味 着 ,财富 的 增加 只 会 对 消费 产生 中 度 的 影响 。 例 如 ,如 果 
个 人 把 一 个 未 预期 的 财富 增加 的 支出 同等 地 分 配 于 其 生命 的 剩余 时 间 内 ,那么 ,还 有 30 
年 的 寿命 的 个 人 将 会 增加 大 约 3 美 分 的 消费 支出 ,从 而 对 一 美元 的 财富 增加 作出 反应 
内 此 ,很 显然 ,如 果 用 一 种 定量 性 的 方式 表明 李嘉图 等 价 性 失效 ,那么 ,这 种 失效 必定 是 由 
其 他 理由 ,而 非 跨 代 际 的 关联 性 不 存在 的 理由 引致 的 。 


李 喜 图 等 价 性 与 永久 性 收入 假说 


关于 是 否 李 嘉 图 等 价 性 是 一 个 好 的 近似 的 问题 ,是 同 是 否 永 久 性 收 人 假说 提供 了 -~- 
个 消费 行为 的 好 的 描述 的 问题 相关 联 的 。 在 永久 性 收 人 模型 中 ,只 有 一 个 家 庭 的 终生 需 
算 约束 影响 其 行为 ,其 税 后 收 人 的 时 间 路 径 并 不 重要 。 在 不 改变 终生 预算 约束 的 条 件 下 ， 
由 未 来 税收 偿还 的 今天 的 债务 发行 影响 税 后 站 人 人 路径。 因此, 如果 永久 性 收 人 假说 很 好 
地 描述 了 消费 行为 ,那么 ,李嘉图 等 价 性 可 能 是 一 个 好 的 近似 ,但 与 永久 性 收入 假说 的 显 
苦 偏 离 会 导致 对 李嘉图 等 价 性 的 显著 偏离 。 

我 们 已 在 第 ? 章 中 看 到 ,永久 性 收入 假说 实际 上 以 几 种 重要 方式 失效 , 大 多 数 的 家 
庭 很 少 有 财富 ,并 且 税 后 收入 的 可 预期 的 变化 会 导致 消费 的 可 预期 的 变化 。 这 强 有 力 地 
意 昧 着 李嘉图 等 价 性 以 数量 性 方式 失效 ， 如 果 对 寺 一 个 既定 的 终生 预算 , 现 期 可 支配 收 
人 对 消费 有 显著 的 影响 ,那么 伴随 着 一 种 抵消 性 未 来 税收 增加 的 现 期 税收 前 减 会 对 消费 
产生 显著 的 影响 。 

水 入 性 收入 假说 的 失效 如 何 导 致 李嘉图 等 价 性 失效 ,其 细节 依存 于 失效 的 导 源 。 在 
此 ,我 们 考虑 两 种 可 能 性 。 第 一 个 是 流动 性 约束 。 当 政府 向 一 个 家 庭 发 行 一 种 债券 ,并 且 
由 该 家 庭 在 晚 些 时 候 用 较 高 的 税收 偿还 ,这 实际 上 代表 家 庭 的 借贷 行为 。 如 果 家 庭 已 拥 
有 了 以 政府 相同 的 利率 进行 借贷 的 选择 ,那么 ,政府 不 会 对 其 机 会 产生 影响 ,并 且 也 不 会 
对 其 行为 产生 影响 。 但 假设 家 庭 面临 的 借贷 利息 高 于 政府 所 面临 的 。 如 果 家 庭 可 以 用 政 
府 利 率 借 人 资金 并 增加 其 消费 ,并 且 如 果 这 样 做 是 可 行 的 ,那么 , 它 将 会 由 提高 自身 的 消 
费 对 政府 的 借 党 行为 作出 反应 。( 例 如 网 托 宾 1980, 哈 巴 德 与 加 德 Hubbard and Judd 
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1996), 

这 种 讨论 消除 了 一 个 潜在 的 重要 的 含义 。 REAR. MR. CNTR 
了 贷款 人 对 借款 人 偿还 其 贷款 的 可 能 性 的 计算 。 当 政府 今天 发 行 的 债券 可 由 未 来 税收 修 
还 时 ,家 庭 未 来 的 负债 增加 。 如 果 贷 款 人 并 不 改变 他 们 将 愿意 借贷 的 数额 与 条 件 , 那 么 ， 
其 贷款 被 偿还 的 桃 会 将 会 下 降 。 因 此 ,理性 的 贷款 者 们 会 通过 减少 他 们 贷款 发 放 的 数量 
而 对 债券 发 行 作出 反应 。 确 实 , 存 在 这 样 的 情形 , 即 家 庭 可 借 人 的 资金 量 随 政 府 债券 发 行 
而 一 一 对 应 地 下 降 , 使 得 即使 当 相关 流动 性 约束 存在 时 , 李嘉图 等 价 性 成 立 ( 海 亚 什 
1987, FUERA Yotsuzuka 1987), 

然而 ,只 有 当 税 收 是 总 量 税 时 ,这 种 可 能 性 出 琉 。 在 现实 的 情形 中 ,债券 只 对 家 庭 可 
借贷 的 资金 量 产生 极 少 的 影响 。 直 党 是 当 一 个 借款 者 无 法 偿还 其 贷款 时 , 这 通常 是 由 于 
其 收入 太 低 。 但 如 果 税 收 是 收入 的 函数 ,那么 ,这 正好 是 如 下 的 情形 , 即 借款 人 所 承担 的 
那 种 与 债券 发 行 相 关 的 税收 负担 的 份额 是 很 小 的 。 债 券 的 发 行 因此 很 可 能 对 借款 人 偿还 
贷款 的 概率 产生 较 低 的 影响 , 因而 , 只 对 其 借款 的 数量 产生 较 小 的 影响 ( 伯 和 尔 黑 姆 
Bernheim 1987)。 因 此 ,如 果 流 动 性 约束 是 永久 性 收 人 假说 重要 的 失效 导 源 ,那么 , 便 会 
对 李嘉图 等 价 性 产生 更 大 偏离 。 

我 们 将 考 韦 的 永久 性 收入 假说 的 第 二 个 可 能 的 失效 来 源 是 ,谨慎 的 储蓄 动机 与 高 贴 
培 率 的 组 合 。 回 忆 第 7. 6 节 , 这 种 组 售 可 说 明 缓冲 一 存量 储蓄 以 及 更 期 可 支配 收入 在 消 
费 选 择 中 的 更 大 作用 。 假 设 这 些 因素 对 消费 很 重要 ,并 且 把 债券 发 行 的 标准 例子 考虑 成 
是 由 未 来 的 较 高 税收 支付 的 。 对 消费 的 影响 再 度 表 明 依 存 于 这 样 的 事实 , 即 税收 并 非 是 
总 量 税 。 在 总 量 税 的 条 件 下 ,债券 发 行 不 会 对 家 庭 的 预算 约束 产生 影响 。 那 使 是 ,在 世界 
的 每 种 状态 中 ,家 庭 终 生 税 后 收入 的 现 值 不 变 。 结果 ,债券 发 行 并 不 影响 消费 。 直 觉 上 ， 
体 这 种 环境 中 ,家 庭 储蓄 的 主要 动机 是 : 如 果 其 未 来 收入 证 明 是 很 低 的 ,那么 , 它 将 避免 
低 消 费 。 在 从 量 税 的 条 件 下 , 当 收 入 很 低 的 时 候 ,依照 家 庭 所 负担 的 将 是 很 高 的 一 “这 是 
为 税收 份额 充分 支付 债券 所 需 的 。 为 了 在 这 种 情形 中 避免 减少 其 消费 ,家 庭 把 般 减 的 税 
收 储蓄 起 来 。 

尽管 税收 是 收 大 的 函数 ,然而 ,在 实践 中 , 倩 形 则 十 分 不 同 。 如 果 家 庭 收入 表明 很 低 ， 
那么 ,债券 发 行 引致 家 庭 未 来 税收 负担 只 能 是 较 高 的 。 这 便 是 ,在 未 来 收入 很 低 的 情形 
中 ,今天 的 碱 税 与 未 来 的 高 税收 的 结合 会 提高 家 庭 终生 的 税 后 收入 的 现 值 ,但 在 其 未 来 收 
入 较 高 的 倩 形 中 其 则 会 减少 该 现 值 。 结 果 , 家 庭 极 少 有 动力 去 增加 其 赃 蔷 。 相反 ,他 将 会 
放 级 其 贴现 率 并 且 增 加 其 消费 。 这 是 由 于 他 意识 到 ,如 果 其 收入 较 高 ,那么 其 税收 负担 将 
很 高 (巴尔 斯 基 、 曼 昆 与 热 尔 兹 1998), 

这 种 讨论 意味 着 ,很 少 有 理由 去 预期 李嘉图 等 价 性 在 实践 中 会 提供 一 个 好 的 近似 。 
李嘉图 等 价 性 结论 依存 于 永久 性 收入 假说 ,而 永久 性 收 人 假说 在 几 个 重要 的 数量 性 方面 
失效 。 无 疑 ,由 于 李嘉图 等 价 性 是 简单 且 有 光 辑 性 的 ( 像 永 久 人 性 收入 很 说 一 样 ) , 它 是 有 价 
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11.4 BBE HE 


现在 ,我 们 转向 有 关 什么 因素 决定 赤字 的 问题 。 这 一 节 发 展 了 一 种 由 巴 罗 (1979) 首 
创 的 模型 ,在 该 模型 中 ,赤字 被 最 优 地 选择 。 第 11. 5 节 至 第 11.7 节 考 虑 了 赤字 可 能 是 无 
效率 地 高 的 理由 ， 

巴 罗 集中 考察 政府 最 小 化 与 获取 其 收益 相关 的 招 曲 。 由 税收 所 创造 的 扭曲 很 可 能 随 
着 收 普 量 增加 而 以 揭 大 的 比例 增加 。 在 标准 的 模型 中 ,例如 ,对 于 一 阶 而 言 RMA A 
曲 成 本 ,因此 ,对 于 低 税收 , 担 曲 成 本 大 致 与 所 提高 的 收益 其 的 平方 成 比例 。 当 招 晶 以 比 
税收 量 增 加 更 高 的 比例 提高 时 ,在 同一 税收 平均 水 平 下 , 较 之 于 在 稳定 的 税收 政策 下 , 扭 
曲 成 本 将 会 在 可 变 税 收 政策 下 处 在 较 高 的 平均 水 平 上 。 因 此 ,最 小 化 扭曲 的 意愿 为 政府 
在 各 时 刻 平 滑 税 收 路 径 提 供 了 一 个 理由 。 

为 探讨 这 种 观察 的 含义 , 巴 罗 考 虚 了 这 样 的 环境 , 即 与 税收 相关 的 扭曲 只 是 对 李 襄 图 
等 价 性 的 惟一 偏离 类 因此 ,政府 的 问题 类 似 于 永久 性 收 人 假说 中 家 庭 所 面临 的 问题 。 在 
水 入 性 收入 假说 中 ,家庭 希 望 在 其 终生 收 人 的 现 值 并 不 超过 一 定 水 平 的 条 件 下 ,最 大 化 其 
贴现 效用 。 由 于 存在 着 消费 递 减 的 边际 效用 ,家 庭 给 消费 选择 了 平滑 路 径 。 而 在 这 里 ,路 
府 希 望 在 其 收益 的 现 值 并 不 小 于 一 定 水 平 的 约束 下 ,最 小 化 由 提高 收益 所 导致 的 扭曲 的 
现 值 。 由 于 提高 收益 的 扭曲 ,其 边际 成 本 是 递增 的 ,政府 选择 了 税收 的 一 个 平滑 路 径 。 我 
们 关于 税收 平滑 性 的 分 析 将 因此 辐 第 7. 1 节 与 第 7. 2 节 中 的 永久 性 收入 假说 的 分 析 相 类 
似 。 像 那样 章节 的 分 析 一 样 ,我 们 将 首先 假设 存在 确定 性 ,然后 再 考虑 非 确定 性 的 情形 。 


确定 性 条 件 下 的 税收 平滑 性 


考虑 - ' 个 离散 时 间 的 经 济 。 产 出 (7) ,政府 购买 (G) 与 真实 利率 (站 是 外 生 给 定 的 并 
二 是 确定 的 。 为 了 简化 , 设 真 实 利率 不 变 。 存 在 着 某 个 未 清偿 的 政府 债务 的 初始 存量 
D,。 政 府 一 方面 选择 税收 路 径 ( 卫 ) 去 满足 其 预算 约束 ,同时 , 它 最 小 化 税收 创造 的 扭曲 的 
ASHE GREP aT ,我 们 将 不 给 这 些 担 昌 成 本 的 来 源 建 模 。 相 反 ,我 们 只 假设 
增加 数量 为 7 的 税收 的 扭曲 成 本 由 如 下 的 关系 给 出 ， 


c =Y F(E) AO =0, OS FOS OLID 


这 里 ,C 是 : 时 期 的 扭 虹 的 成 本 。 这 个 方程 意味 着 ,相对 于 产 出 ,扭曲 是 税收 … 产 出 
比率 的 函数 ,并 且 它 们 的 上 升 比例 也 将 会 大 于 税收 一 产 出 比率 的 上 升 。 这 些 含义 似乎 是 
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政府 所 面临 的 问题 是 ,在 满足 整个 预算 约束 的 条 件 下 ,选择 税收 路 径 去 最 小 化 扭曲 成 


合理 的 。 
本 的 现 值 。 正 式 地 ,这 个 问题 可 写成 ， 


min 5) irsk) (1.12) 
受 约束 于 


yy! 
» aint = D+ Ten 


人 们 或 者 可 由 建立 拉 格 朗 日 式 并 采用 标准 的 方式 进行 推导 ,或 者 利用 令 人 不 安 的 讨 

论 擂 出 欧 拉 方 程 。 我 们 将 利用 第 二 种 方法 。 具 体 而 言 ,考虑 在 i 时 期 内 通过 减少 数量 为 

AT 的 小 额 税收 ,而 在 :十 1 时 期 增加 数量 为 (1 十 r) AT 的 税收 ,同时 使 其 他 时 期 税收 均 保 
持 不 变 的 情形 。 这 并 不 影响 其 收益 的 现 值 。 因 此 ,如 果 初 始 政府 正在 满足 其 预算 约束 , 屠 

么 ,在 这 种 变动 之 后 , 它 仍 将 继续 潢 足 该 预算 。 并 且 如 果 政 府 的 初始 政策 是 最 优 的 ,那么 

这 种 变化 对 其 目标 函数 的 边际 影响 必定 为 零 。 那 便 是 变动 的 边际 利益 CMB) 与 边际 成 本 


(NMC) 必须 相等 ， 
变化 的 收益 是 它 在 上 时 期 减少 了 所 曲 。 县 体 而 言 ,方程 (1i. 12) 意 味 着 扭曲 现 值 的 边 
际 减 少 旦 是 : 


MB = aan yf (二 AT 


= tf (Far (11.13) 


变化 的 成 本 是 在 i 十] 时 期 它 增 加 了 扭曲 。 由 (11. 12) 与 在 1 二 1 时 期 税收 提高 (1 十 7 
A 荆 的 事实 吓 知 ,扭曲 现 值 的 边际 增加 为 ， 








Yin \_l 
MC = Tanta )y-d+nar 
r (yat (11. 14) 
= ay ， 
比较 (11, 13) 与 (11. 14) 可 表明 ,边际 收益 与 边际 成 本 相等 的 条 件 是 ， 
f(¥)=7 (ye) (11. 15) 





这 要 求 ， 


1 Tay 
Y, Yun (li. 16) 
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这 便 是 ,作为 产 出 份额 的 税收 一 邯 税 率 - 一 必定 不 变 。 如 上 所 述 , 直 党 是 在 较 高 的 
税收 产生 递增 的 边际 扭曲 成 本 的 条 件 下 ,平滑 的 税收 最 小 化 了 扭曲 成 本 。 更 为 精确 地 讲 , 由 
于 增加 每 单位 收益 的 边际 扭曲 成 本 关于 税率 是 递增 的 ,平滑 的 税率 最 小 化 了 扭 昌 成 本 。” 


不 确定 条 件 下 的 税收 平滑 性 


把 这 种 分 析 加 以 扩展 ,以 便 允 许 政府 购买 路 径 的 不 确定 性 存在 ,这 是 十 分 直观 的 。 疏 
府 的 新 问题 是 最 小 化 由 提高 收益 而 形成 的 扭 册 的 期 望 现 值 。 其 预算 约束 与 以 前 的 相同 ， 
即 税收 收益 的 现 值 必须 等 于 初始 债务 加 上 购买 的 现 值 。 

采用 类 似 于 我 们 在 确定 性 情形 中 所 使 用 的 那 种 令 人 困惑 的 讨论 ,我 们 可 分 析 这 个 间 
题 。 给 定时 期 可 利用 的 税收 ,考虑 政府 将 其 在 该 时 期 止 在 计划 选择 的 税收 值 减少 AT， 
为 了 继续 满足 其 预算 约束 ,在 + 十 1 时 期 信息 给 定 的 条 件 下 , 它 将 在 该 时 期 把 其 所 选择 的 
税收 增加 (1 十 r)AT。 如 果 政府 正在 进行 最 优化 ,这 种 变化 并 不 会 影响 扭曲 的 预期 现 值 。 
利用 与 我 们 推导 表达 式 (11, 15) 的 相同 方式 ,我 们 可 揭示 这 个 条 件 是 ， 


7 学 = 和 (11.17) 


这 里 已 [，j 表 示 在 给 定 上 时 期 可 利用 的 信息 的 条 件 下 的 期 望 值 。 这 种 条 件 表 明 , 获 
用 收益 的 边际 扭曲 成 本 的 变化 不 可 预期 。 

在 扭曲 成 本 A，。) 是 二 次 型 的 情形 中 ,方程 (11. 17) 以 一 种 自然 的 方式 进行 简化 。 当 
AR EZKERRO ER YEA, KE, E, LF (Ta Yu IEF PTE Ta 
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这 个 方程 表明 ,税率 的 变化 不 可 预期 , 那 便 是 ,税率 服从 一 种 随机 游 走 。 
含义 


我 们 研究 税收 平滑 性 的 动机 便 是 检查 其 对 赤字 行为 的 含义 这 个 模型 意味 着 ,如 果 
政府 购买 作为 产 出 份额 , 它 服从 一 种 随机 游 走 , 那 么 将 不 会 存在 赤字 : 在 这 种 购买 行为 条 
件 下 ,平衡 预算 政策 引致 税率 服从 一 种 随机 游 走 。 因 此 ,模型 意味 着 当政 府 购买 一 产 出 比 
率 预期 变化 时 ,赤字 与 盈余 将 会 出 现 。 

政府 购买 一 产 出 比率 预期 变化 的 最 明显 的 潜在 来 源 是 战争 与 萧条 。 军 事 采购 在 战 时 
通常 是 暂时 性 地 升 高 的 。 同 理 ,政府 购买 大 致 是 非 周 期 性 的 并 且 在 萧条 期 内 政府 购买 -- 
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产 出 比率 暂时 是 很 高 的 ." 那 便 是 ,战争 与 萧条 时 期 正 是 预 基 的 未 来 的 政府 采购 一 产 出 比 
率 比 现在 的 比率 低 的 时 期 。 同 税收 平滑 性 模型 相 一 致 ,我 们 观察 到 ,在 这 些 时 期 ,政府 通 
常 存在 赤字 。 检 验 税收 平滑 性 的 模型 正式 地 发 现 ,赤字 对 暂时 军备 采购 与 周期 性 波动 的 
反应 通常 与 模型 的 定性 预期 相 一 致 。 然 而 ,一 些 检验 表明 ,模型 的 特定 定量 预期 被 数据 
拒绝 。 


扩展 


卢 卡 斯 与 斯 托 基 (1983? 观 察 到 ,政府 应 当 平滑 税收 的 逻辑 是 同 政府 应 发 行 随机 债券 
的 邮 辑 相 一 致 的 。 当 存在 对 政府 购买 的 正 溃 击 时 ,如 果 政 府 债务 具有 较 低 的 真实 支付 ,以 
及 当 存 在 一 个 负 的 冲击 时 ,如 果 政 府 债务 具有 较 高 的 真实 支付 ,那么 ,预期 的 扭曲 是 较 低 

的 。 在 存在 充分 随机 债务 的 条 件 下 ,政府 在 所 有 可 能 的 状态 下 可 以 均等 化 税率 ,因而 , 税 

收 收 莽 从 来 不 会 改变 ( 鲍 恩 Bohn 1990)。 这 种 强烈 的 合 义 显然 不 正确 。 但 鲍 思 (1988) 注 
意 到 ,政府 使 其 债务 具备 随机 真实 文 付 性 质 的 惟一 方式 是 它 发 行 名 义 债务 ,并 且 遵 循 如 下 
的 政策 ; 可 产生 高 通货 膨胀 ,以 便 对 政府 购买 的 正 的 冲击 作出 反应 ;同时 实行 低 的 通货 膨 
胀 ,以 便 对 负 的 冲击 作出 反应 。 因 而 ,减少 扭曲 的 意愿 为 政府 对 名 义 债务 的 利用 提供 一 种 
候选 的 解释 。 

分 析 可 被 扩展 到 包括 资本 积累 的 情形 ,使 得 产 出 路 径 内 生化 。 如 果 政府 可 承诺 实施 
它 的 政策 ,那么 ,无 资 本 税 的 政策 可 能 是 最 优 的 或 接近 最 优 的 。 资 本 税 与 劳动 收入 税 扭曲 
了 个 人 的 劳动 一 闲 乳 选择 ,因为 这 二 者 减少 了 工作 的 总 体 吸引 力 。 但 资本 收入 税 也 扭 则 
THAR BiH, © 

事后 ,对 现存 资本 的 征 税 并 不 是 扭曲 性 的 ,并 且 从 最 小 化 扭曲 的 角度 看 也 是 值得 的 。 
结果 ,无 资本 税 或 低 资本 税 的 政策 并 非 动态 一 致 的 ( 凯 兰 德 与 普 瑞 斯 科 特 1977) , 那 便 是 ， 
如 采 政 府 对 于 未 来 的 税收 政策 作出 有 约束 力 的 承诺 ,那么 , 它 将 不 可 能 遵循 一 项 无 资本 税 
的 政策 。 资本 税 接近 于 零 的 承诺 的 最 优 税收 模型 的 期 望 明 显 是 错误 的 。 是 否 这 个 反映 了 
不 完善 的 承诺 或 其 他 事情 ,入 们 无 法 知晓 。 

最 后 ,这 个 分 析 意 味 着 ,存在 对 李嘉图 等 价 性 偏离 的 其 他 理由 。 我 们 已 把 政府 购买 路 
径 当 做 外 生 给 定 的 。 但 从 现实 的 角度 讲 ,购买 很 可 能 受到 其 成 本 与 收益 的 影响 。 伴 随 着 
减 税 的 债券 发 行 增加 了 政府 在 未 来 必须 获得 的 收益 ,并 且 意 昧 着 未 来 税率 必须 是 较 高 的 。 
因此 ,给 既定 路 径 的 政府 购买 融资 的 边际 成 本 是 较 高 的 。 当 政府 通过 权衡 成 本 与 利益 来 
选择 其 购买 时 , 它 将 采用 较 高 的 税收 与 较 低 的 购买 的 组 合 对 这 种 变化 作出 反应 。 较 低 的 
政府 购买 增加 了 家 庭 的 终生 资源 ,并 且 四 此 卉 加 其 现 期 的 消费 ( 鲍 届 1992) , 


扩张 性 财政 紧缩 
在 产生 李嘉图 等 价 性 的 假设 下 , 减 税 使 未 来 税收 支付 的 现 什 的 期 望 值 提高 一 一 其 增 
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加 的 数量 下 好 等 于 减 税 的 数量 。 家 庭 的 终生 资源 因此 不 受 影响 ,其 消费 也 并 不 改变 。 在 
我 们 刚 讨论 的 内 生 任 政府 购买 的 情形 中 , 减 税 使 未 来 税收 支付 的 期 望 值 提 高 ,但 其 增加 数 
其 小 于 碱 税 的 数量 ,因而 消费 上 升 。 预 期 的 这 种 作用 提高 了 出 现 这 种 情形 的 可 能 性 , 即 税 
收 的 增加 或 政府 购买 的 削减 会 提高 对 货物 与 服务 的 总 的 需求 。 例 如 ,假设 由 于 一 些 原因 ， 
小 插 的 税收 增加 表明 ,将 会 存在 未 来 政府 购买 的 较 大 的 前 减 一 一 并 因而 存在 较 大 的 未 来 
税收 前 减 。 因 此 ,家 庭 通过 提高 其 对 终生 资源 的 估价 来 对 税收 增加 作出 反应。 结果 ,他 们 
将 提高 其 消费 ; 同 理 , 现 期 政府 购买 的 小 额 削 减 会 显示 较 高 的 未 来 税收 前 减 的 信号 ,并 因 
此 引致 消费 上 升 , 其 增加 数量 大 于 政府 购买 的 下 降 ， 

令 人 吃惊 的 是 ,这 些 可 能 性 均 超 过 理论 的 好 冶 。 杰 阿 维 芯 与 帕 甘 庶 (Giavazzi and 
Pagano 1990) R nA E SRRA 20 世纪 80 年 代 进 行 的 财政 改革 -- 揽 子 计划 引致 了 消 
费 的 繁荣 ,并 且 他 们 认为 通过 预期 起 作用 的 效应 是 消费 繁荣 的 原因 。 同 样 , 阿 勒 希 那 与 派 
fai Be (Alesina and Perotti 1997) 揭 示 , 由 政府 就 业 与 转移 支付 削减 形成 的 赤字 削减 被 维持 
的 可 能 性 大 于 由 税收 增加 所 导致 的 蘑 字 削 三 被 维持 的 可 能 性 ,并 且 它 同期 望 的 意义 相 -- 
致 。 赤 宇 前 减 的 第 一 种 类 型 时 常 是 扩张 性 的 ,而 第 二 种 类 型 的 削减 则 通常 不 是 如 此 ， 在 
1993 年 里 ,美国 的 赤字 削减 可 能 是 扩张 性 财政 紧缩 的 另 一 个 例子 ， 

竹 力 于 研究 扩张 性 财政 紧缩 的 可 能 性 的 工作 已 强调 了 如 下 途径 之 外 的 另外 两 种 方 
式 , 即 家 庭 通过 那 种 可 引致 财政 紧缩 从 而 提高 总 需求 的 预 其 ;对 其 终生 税收 负担 形成 信 
念 。 第 一 种 途径 是 借助 于 利率 。 由 于 政府 购买 的 一 定 前 减 会 降低 利率 , 较 低 的 未 来 购买 
的 期 望 会 减少 关于 未 来 利率 的 预期 。 同 理 , 如 果 李 嘉 图 等 价 性 失效 , 较 高 的 未 来 税收 的 期 
望 降低 了 未 来 利率 的 预期 。 并 是, 正如 在 第 8.5 节 所 描述 的 , 较 低 的 未 来 利率 期 望 会 提高 
现 期 投资 ,这 也 会 提高 家 庭 终 生 税 后 收入 的 现 值 ,因而 提高 了 消费 。 

第 二 种 途径 是 通过 供给 方面 。 较 低 的 未 来 税收 意味 着 较 低 的 未 来 扭曲 ,以 及 较 高 的 
本来 收 人 。 此 外 ,在 第 11. 9 节 至 第 11. 10 节 , 我 们 将 看 到 ,政府 债务 的 充分 高 的 水 平 会 导 
弧 一 种 财政 危机 ,并 且 伴随 着 对 经 济 的 更 大 范围 的 有 害 效应 。 财政 紧缩 会 降 人 娠 对 一 种 危 
机 可 能 性 的 合计 ,并 因此 会 再 次 提高 对 未 来 收入 的 估计 。 并 且 较 高 估计 的 未 来 收入 可 能 
会 提高 现在 消费 与 投资 ( 博 特 拉 与 杰 热 Bertola and Drazen 1993, 派 瑞 提 1996, 1999), 


11.5 预算 赤字 的 政治 经 游学 理论 








税收 平 潜 性 假说 提供 了 有 关 预 算 赤字 随时 间 变 化 的 备 选 理由 ,但 它 并 没有 对 高 赤字 
的 系统 倾向 提供 解释 。 依 据 20 世纪 80 年 代 至 90 年 代 在 许多 国家 中 持续 的 赤字 ,以 及 许 
多 国家 的 现 期 财政 政策 过 远 缺 过 可 持续 性 的 证 据 ,近期 更 多 的 研究 已 转向 财政 政策 中 未 
字 偏向 的 可 能 来 源 , 即 这 项 工作 探究 是 否 存在 这 样 的 因素 , 即 它们 倾向 于 引致 财政 政策 形 
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成 赤字 — MURA EEE RE LEAH 

这 项 研究 的 大 部 分 是 在 新 政治 经 济 学 的 标题 下 讨论 的 。 这 是 一 个 把 经 济 工具 应 用 于 
政治 学 的 领域 。 沿 这 个 工作 线索 ,政治 家 并 不 被 视 为 是 仁慈 的 社会 计划 者 ,而 是 被 视 为 在 
其 所 面临 的 约 东 与 其 所 拥有 的 信息 的 限制 下 ,最 大 化 其 目标 嚼 数 的 个 人 。 同 理 ,选民 既 不 
能 被 视 为 是 受过 高 等 教育 的 市 民 阶 层 的 理想 化 的 公民 ,也 不 应 被 视 为 是 大 多数 政治 科学 
中 的 机 械 的 演员 ,相反 ,它们 是 理性 的 经 济 行为 者 。 

新 政治 经 济 学 的 一 个 方面 是 利用 经 济 工 具 去 理解 那些 传统 上 属于 政治 科学 的 问题 ， 
诸如 政治 候选 人 与 选民 的 行为 。 在 这 个 领域 内 的 部 分 原创 性 的 工作 是 由 当 斯 (Downs 
1957) 完 成 的 ; 欧 德 绍 克 (Ordesshook 1986) 提 供 了 一 个 介绍 。 

第 二 个 方面 一 - 并 朋 它 也 将 是 我 们 所 关注 的 方面 一 一 是 关于 政治 力量 对 于 传统 经 济 
问题 的 意义 。 由 这 项 于 必 所 分 析 的 大 部 分 的 重要 问题 旨 在 探讨 政治 过 程 如 何 会 产生 无 效 
率 的 结果 。 即 使 偶然 的 观察 也 表明 ,政府 是 巨大 的 无 效率 的 来 源 。 官 员 们 使 自身 更 为 宣 
有 一 一 社会 为 此 所 付出 前 代 价 远 远 超过 了 官员 所 积累 的 财富 。 管 制 者 利用 更 高 的 招 曲 任 
价格 控制 ,以 及 命令 一 控制 型 管制 一 -而 非 税收 与 补贴 影响 市 场 ， 立 法 者 与 定员 们 给 个 人 
写 小 团体 施 巴 无 数 的 恩惠 ,因此 引致 大 量 的 资源 消耗 在 寻 租 中 ,高 且 持 续 的 通货 膨胀 与 预算 
赤字 是 常见 的 ,等 等 。 经 济 学 的 基本 原理 是 , 当 存 在 大 量 的 无 效率 时 , 便 会 存在 消除 无 效率 
的 激励 。 因 此 ,由 政治 过 程 导 致 的 大 量 的 无 效率 ,其 明显 的 存在 是 一 个 重要 的 悖 论 。 

新 政治 经 济 学 的 研究 已 提出 了 关于 无 效率 的 结果 的 几 种 备 选 解释 。 尽 管 超额 的 赤字 
肯定 不 是 政治 过 程 产生 的 最 大 的 尤 效率 ,但 那些 众多 的 备 选 的 解释 已 被 应 用 在 赤 宇 偏向 
中 。 确 实 , 一 些 备 选 的 解释 已 在 该 背景 中 被 发 展 。 因 此 ,我 们 将 检查 关于 赤字 偏向 的 可 能 
的 政治 来 源 一 -- 它 既 会 告诉 我 们 有 关 赤 字 的 内 容 , 又 可 成 为 一 种 给 新 政治 经 济 学 提供 介 
组 的 方式 ， 

无 效率 的 政策 的 一 个 潜在 来 源 是 政治 家 与 选民 可 能 并 不 知道 最 优 政策 是 什么 。 个 人 
对 经 济 学 以 及 各 种 鞠 代 性 的 政策 的 影响 具有 异 质 性 的 理解 。 一 些 个 人 比 另 一 些 个 人 更 少 
知情 ,这 一 事实 会 引致 他 们 去 支持 那些 由 充分 利用 的 证 据 表明 是 无 效率 的 政策 。 例 如 ,对 
保护 主义 政策 的 支持 是 如 此 广泛 ,其 中 一 个 理由 可 能 是 ,比较 优势 的 思想 是 相当 地 微妙 
的 , 因 面 许多 的 人 并 不 理解 它 。 

政策 的 一 些 特征 是 难以 理解 的 ,除非 我 们 已 认识 到 选民 与 政策 制定 的 知识 是 不 完全 
的 。 一 些 新 的 思想 有 时 影响 政策 。 当 新 思想 还 未 被 普遍 地 理解 的 时 候 ,这 种 情形 会 出 现 ， 
同 理 ,如 果 仅 当 个 人 的 知识 是 异 质 性 的 时 候 ,关于 各 种 蔡 代 性 政策 的 影响 的 广泛 争论 的 存 
ERRER.” 

HAP- BRA (Buchanan and Wagner 1977) 认 为 ,不 完全 的 知识 是 赤字 偏向 的 一 
个 重要 的 来 源 。 高 购买 与 低 税收 的 好 处 基 直 接 且 有 证 据 的 ,而 成 本 -满足 政府 预算 约 
束 所 需要 的 较 低 的 未 来 购买 与 较 高 的 未 来 税收 的 成 本 是 间接 且 不 明显 的 。 如 果 个 人 并 没 
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有 意识 到 成 本 的 程度 , 便 会 存在 趋向 于 超额 赤字 的 倾向 。 布 坎 南 与 瓦格纳 发 展 了 这 种 观 
点 ,并 且 认 识 到 有 关 赤 字 的 思想 史 可 解 释 为 什么 对 赤字 成 本 的 有 限 理解 在 20 世纪 70 年 
代 之 前 不 会 产生 一 种 关于 高 赤字 的 系统 方式 ， . 

D, 罗 默 (1999) 在 更 为 一 般 的 水 平 上 ,思考 了 对 政治 决策 的 异 质 性 的 理解 的 洁 义 。 这 
篇 论文 表明 ,相对 于 充分 可 利用 的 知识 ,不 完全 的 理解 会 对 政治 结果 产生 系统 的 影响 ,该 
观点 与 个 人 是 理性 的 假设 完全 一 致 。 它 也 表明 ' 异 质 性 知识 对 广泛 且 明 显 的 无 效率 政治 
结果 提供 了 一 种 简单 且 有 限 的 备 选 解 释 。 

尽管 有 限 的 知识 可 能 是 超额 赤字 的 一 个 重要 的 来 源 , 但 它 并 非 是 惟一 的 来 源 。 在 -… 
些 情形 中 ,存在 明显 的 使 几乎 每 个 个 人 显著 改善 的 政策 。 最 明显 的 例子 是 超级 通货 膨胀 ， 
一 种 超级 通货 脱 胀 的 成 本 是 巨大 且 明 显 的 。 因此 , 显然 很 合理 的 是 总 的 税收 增加 或 支出 
削减 消除 了 铸币 税 需求 ,因此 人 允许 政府 终结 超级 通货 膨胀 ,这 将 会 使 人 口中 的 绝 大 多 数 获 
得 改善 。 然 而 ,在 财政 政策 改变 之 前 ,超级 通货 膨胀 时 常 持续 数 月 或 数 年 ， 

新 政治 经 济 学 的 大 部 分 研究 并 不 关注 有 限 的 知识 。 这 可 能 是 由 于 像 超级 通货 膨胀 的 
情形 儿 乎 肯定 不 会 归咎 于 有 限 的 知识 。 或 者 这 可 能 是 由 于 有 限 知 识 的 模型 并 没有 得 到 很 
好 的 发 展 ,因而 缺乏 那 种 可 应 用 于 新 形势 中 的 可 接受 的 框架 。 或 者 它 难 以 从 模型 中 推出 
特定 的 经 验 性 的 预期 。 

相反 ,新 政治 经 济 学 的 大 部 分 工作 关注 于 这 样 的 可 能 性 ， 即 策略 性 互动 会 引致 政策 制 
定 过 程 形成 那 种 人 所 共 知 的 无 效率 的 结果 。 那 便 是 ,这 种 研究 考虑 了 政策 制定 过 程 与 经 
济 的 结构 会 导致 每 个 追求 其 目标 的 参与 者 去 产生 无 效率 的 可 能 件 。 我 们 在 第 10. 4 节 中 
考虑 的 低 通货 膨胀 货币 政策 的 动态 不 一 致 性 的 模型 , 俺 属于 这 样 一 个 例子 ， 在 那 种 模型 
中 ,政策 制定 者 不 会 承诺 低 通 货 膨胀 的 事实 伴随 着 一 旦 预期 的 通货 膨胀 已 被 决定 ,他 
们 将 进行 通货 膨胀 的 激励 一 这 将 会 导致 无 效率 的 通货 膨胀 。 

在 财政 政策 的 情形 中 ,策略 性 互动 导致 无 效率 赤字 的 三 种 主要 方式 已 被 提出 ， 首先 ， 
一 位 被 选举 的 领导 人 可 能 会 积累 无 效率 的 债务 量 ,从 而 限制 了 其 继任 者 的 支出 (RRR 
SCH Persson and Svensson 1989, 泰 伯 利 尼 与 阿 勒 希 那 1990), 限制 未 来 支出 的 愿望 可 
能 会 成 为 罗 纳 德 。 里根 (Ronald Reagan) 在 80 年 代 实行 高 赤字 政策 的 重要 动机 ， 

第 二 , 随 着 每 个 集 团 试图 使 其 他 集团 更 多 地 承担 一 个 不 成 比例 的 赤字 负担 ,关于 如 何 
分 配 减少 赤字 的 负担 的 意见 分 歧 会 引致 财政 改革 延 洁 ( 阿 蔓 希 那 与 杰 执 1991)。 这 种 机 
制 儿 乎 肯定 与 超级 通货 膨胀 有 关 ，。 

第 三 ,赤字 会 由 当选 的 领导 人 向 其 选民 显示 自 身 才能 的 尝试 导致 。 较 之 于 对 政府 总 
的 财政 状况 的 了 解 ,选民 很 可 能 对 其 支付 的 税收 与 他 们 所 接受 的 政府 服务 有 更 好 的 信息 。 
如 果 政 治 家 在 廉价 地 提供 政府 服务 的 能 力 方面 存在 着 差别 :这 便 赋予 他 们 这 样 一 种 激励 ， 
即 选 择 高 支出 与 低 税收 ， 以 便 尝 试 显示 他 们 是 有 特别 才能 的 ( PRK 19907。 这 将 会 导致 
财政 政策 的 循环 ~ 一 在 选举 前 具有 暂时 的 高 赤字 ， 或 者 保持 一 致 的 赤字 偏好 ,而 这 些 则 依 
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存 十 选民 怎样 快速 地 了 能 政府 真实 的 财政 状况 。 

关于 这 个 思想 的 一 个 自然 的 变种 是 政治 家 在 其 前 碱 未 来 的 政府 支出 的 能 力 方面 存在 
差别 。 税 收 平滑 性 的 考虑 意味 着 , 当 预 期 的 未 来 政府 支出 较 低 的 时 候 , 现 期 税收 最 优 水 平 
是 较 低 的 (并 因此 洒 字 是 较 高 的 )。 因 此 ,领导 们 有 动力 减少 现 期 税收 以 显示 他 们 拥有 确 
认 并 消除 浪费 性 政府 支出 或 重新 设计 计划 以 便 以 较 低 的 成 本 供给 相同 的 服务 。 这 便 是 对 
罗 纳 德 ， 里 根 的 高 赤字 政策 的 另 一 种 可 能 的 策略 性 解释 。 

第 11.6 节 与 第 11. 7 节 展现 了 说 明 由 策略 性 考虑 所 引发 的 潜在 赤字 的 前 两 种 来 源 。 
我 们 并 不 概括 信息 显示 机 制 ,理由 是 它 在 关于 赤字 偏向 的 理论 与 经 验 性 工作 中 较 少 受到 
关注 ,并 且 利用 标准 的 信息 显示 模型 的 直观 应 用 ,可 以 给 它 建 立 模型 

我 们 将 看 到 ,两 种 模型 存在 严重 缺陷 , 即 人 们 无 法 明确 地 显示 它 所 考虑 的 机 制 会 产生 
赤字 偏好 。 因 而 ,思考 模型 的 动机 并 不 是 解决 示 字 来 源 问题 ,相反 , 它 将 确认 … 些 重要 的 
问题 ,并 且 会 对 模型 所 关注 的 有 关机 制 问题 ,以 及 有 关 政治 经 济 学 模型 的 更 为 … 般 的 问题 
的 研究 开辟 途径 。 
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这 节 将 探讨 策略 性 考虑 会 无 效率 地 产生 高 赤字 的 一 种 特殊 机 制 。 重 要 的 思想 是 , 现 
期 的 政策 制定 者 意识 到 ,未 来 政策 可 以 由 那些 其 观点 彼此 分 歧 的 个 人 决定 。 特 别 地 , 它 可 
能 由 那些 偏好 以 现任 政策 制定 者 所 不 希望 的 方式 扩张 资源 使 用 的 个 人 决定 。 这 会 引致 现 
任 政策 制定 者 想 去 限制 未 来 政策 制定 者 的 支出 。 如 果 较 高 水 平 的 政府 债务 减少 了 政府 支 
出 ,这 便 会 给 现任 政策 制定 者 提供 积累 债务 的 理由 。 

这 种 一 般 性 思想 已 经 被 用 两 种 方式 模型 化 。 坡 森 与 斯 文 森 (1989) 考 虑 了 有 关 政 府 支 
出 水 平 的 分 歧 , 即 保守 的 政策 制定 者 偏好 低 支 出 ,而 自由 的 政策 制定 者 偏好 高 支出 , 坡 森 
与 斯 文 森 表明 ,如 果 保 守 的 政策 制定 者 对 低 支出 的 偏好 是 充分 强烈 的 ,这 会 引致 他 们 持 有 
apy.” 

坡 森 与 斯 文 森 的 模型 并 不 会 给 一 般 的 赤字 倾向 提供 -- 种 备 选 的 解释 。 在 其 模型 中 ， 
使 保守 的 政策 制定 者 持 有 杰 字 的 相同 因素 ,会 引致 自由 的 政策 制定 者 形成 预算 盈余 。 泰 
伯 利 尼 与 阿 勒 希 那 (1990) 因 此 考虑 了 关于 政府 支出 构成 的 分 层 。 他 们 的 基本 观点 是 ,如 
果 每 类 政策 制定 者 相信 其 他 人 将 会 采取 的 支出 类 型 是 不 合意 的 ,那么 ,这 两 种 类 型 决策 者 
可 能 均 会 有 激励 去 积累 债务 。 

本 节 展 现 了 泰 伯 利 尼 与 阿 勒 希 那 的 模型 ,并 且 探 讨 了 它们 的 含义 。 这 种 模型 的 一 个 
优势 是 ,在 从 微观 经 济 基础 角度 构建 政治 行为 的 分 析 中 ,该 模型 比 大 多 数 的 政治 经 济 学 模 
型 走 得 更 远 。 在 许多 的 政治 经 济 学 模型 中 ,政党 的 偏好 与 当政 的 概率 是 外 生 的 ,但 在 泰 伯 
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利 尼 与 阿 勒 希 那 的 分 析 中 ,选举 的 结果 是 由 有 关 选 民 个 人 的 偏好 与 行为 的 假设 中 推出 的 。 
内 此 ,它们 的 模型 说 明了 那些 在 给 政治 行为 建 模 中 出 现 的 微观 经 济 问题 。 


经 济 假设 


经 济 持续 两 个 时 期 ,即时 期 1 与 时 期 2。 真 实 利率 是 外 本 的 并 且 等 于 零 。 政 府 支出 
投 人 在 两 种 公共 品 上 ,它们 分 别 由 M 与 N 表示 。 为 了 更 具体 ,我 们 将 把 它们 称 为 军事 用 
mS RE A ah 

第 一 个 时 期 的 政策 制定 者 选择 的 该 时 期 的 两 种 物品 的 数量 为 Mi 与 Ni ,并 日 确定 将 
发 行 多 少 债 券 D。 第 二 个 时 期 的 政策 制定 者 选择 M 与 Ny 并 且 必 须 偿还 第 一 个 时 期 发 
行 的 债务 。 

为 使 第 一 个 时 期 发 行 的 债务 其 影响 存 第 一 个 时 期 所 发 生 的 事情 ,李嘉图 等 价 性 必 森 
成 立 。 有 关 策 略 性 债务 积累 的 文献 强调 了 两 个 失效 来 源 。 在 坡 森 与 斯 文 森 的 模型 中 ,来 
源 是 税收 的 扭曲 性 影响 一 -这 是 巴 罗 关 于 税收 平滑 性 分 析 的 焦点 。 较 高 的 债务 水 平 意味 
存 , 问 既定 水 平 的 政府 购买 相关 的 税收 是 较 大 的 。 但 如 果 税 收 是 扭曲 性 的 并 且 担 曲 且 有 
递增 的 边际 成 本 ,都 么 , 当 债务 水 平 较 高 时 ,这 意味 着 既定 水 平 的 政府 购买 的 边际 成 本 中 
较 大 的 。 正 如 第 11. 4 节 中 所 描述 的 ,这 反 过 来 意味 着 一 个 最 优化 的 政策 制定 者 将 会 选择 
较 低 水 平 的 购买 。 

债务 会 影响 第 二 个 时 期 的 政策 的 第 二 个 备 由 是 , 它 会 影响 经 济 的 财富 。 如 果 第 一 个 
时 期 发 行 的 债务 减少 了 第 一 个 时 期 的 财富 , 它 将 倾向 于 减少 第 “个 时 期 的 政府 购买 ,债务 
发 行 减少 财富 的 最 为 可 能 的 方式 是 借助 于 增加 消费 。 但 通过 流动 性 约束 给 这 样 一 种 效应 
建 模 , 一 种 扳 访 性 的 储 普 动机 或 其 他 一 些 机 制 很 可 能 被 复杂 化 。 泰 伯 利 尼 与 阿 勒 希 那 因 
此 采取 了 简化 ,他 们 假设 私人 消费 是 不 存在 的 ,并 且 债 务 代表 了 由 国外 的 借 人 一 一 这 直接 
增加 了 第 一 个 时 期 的 政府 购买 并 且 减 少 了 在 第 一 个 时 期 可 利用 的 资源 。 

特别 地 ,经 济 的 第 一 个 时 期 的 预算 约束 是 ， 

M, +N, =W+D (11. 20) 

这 里 W 是 每 个 时 期 经 济 的 襄 赋 ,DD 是 政策 制定 者 发 行 的 债务 。 由 于 利率 固定 在 零 水 
平 ,第 二 个 时 期 的 约束 为 ; 

















M, +N, = WD (11.21) 
这 里 M 与 NN SORA. Ak, DMR -W<D<w, 
RT BET APR ASE EE MO, RT AA i A 
bre BCE: 
Vi = EL aU(M,) + —a)UN) | Oa, 1, UG) 30, Ue) <0 


(11. 22) 
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a; ETA i 确定 的 军用 品 支 出 的 权 数 ,而 (1 一 a) 则 是 个 人 7 确定 的 非 军用 品 支 出 的 
权 数 。 那 重 是 一 切 个 人 均 从 两 类 公共 品 中 获得 非 负 的 效用 ,但 这 两 类 公共 品 给 每 个 人 所 
带 来 的 相对 贡献 是 不 同 的 。 

模型 的 假设 意味 着 ,债务 发 行 从 来 不 是 合意 的 。 由 于 真实 利率 等 于 贴现 率 , 并 且 每 个 
个 人 具有 还 减 的 边际 效用 ,对 于 一 切 个 人 ,AM 与 六 的 平滑 路 径 是 最 优 的。 债务 发 行 引致 
第 一 个 时 期 的 支出 大 于 第 二 个 时 期 的 支出 。 因 此 , 它 破坏 了 这 个 条 件 。 类 似 的 推理 表明 ， 
储 蘑 (这 便 是 忆 的 负 值 ) 也 是 无 效率 的 。 


为 使 第 一 个 时 期 的 政策 制定 者 对 约 东 第 二 个 时 期 的 政策 制定 者 的 行为 可 能 有 兴趣 ， 
这 使 必定 存在 这 样 的 可 能 性 , 即 第 二 个 时 期 的 政策 制定 者 的 偏好 将 会 不 同 于 第 一 个 时 期 
的 政策 制定 者 的 偏好 。 在 众多 的 政治 经 济 学 模型 中 ,这 由 假设 具有 不 同 观点 的 政党 之 间 
的 随机 更 持 来 实现 。 这 种 分 析 方 法 是 一 个 有 用 的 起 点 。 但 秦 伯 利 尼 与 阿 勒 希 那 的 分 析 走 
得 有 些 太 深 , 他 们 假设 个 人 的 偏好 固定 ,但 他 们 对 政治 过 程 的 参与 是 随机 的 ,这 会 使 第 一 
个 时 期 的 政策 制定 者 无 法 确 知 第 二 个 时 期 的 政策 制定 者 将 有 什么 样 的 偏好 。 

为 了 描述 泰 伯 利 尼 与 阿 勤 希 勒 关于 政策 制定 者 的 偏好 恕 何 决定 的 假设 的 界定 ,由 第 
二 个 时 期 开始 讨论 是 容易 的 。 给 定 军用 品 采购 M 的 选择 ,第 二 个 时 期 的 非 军 用 品 的 购 
天 将 会 由 预算 约束 N =(W—D)—M, 来 决定 。 因 而 ,在 第 二 个 时 期 内 ,只 存在 惟一 -个 
有 效率 的 单个 选择 变量 M. PA i 的 作为 Ms 的 函数 的 第 二 个 时 期 的 效用 则 为 ; 


ViM) = a UM) + (1—@)U((W — D]—M,) (11. 23) 


由 于 UC，) 是 负 的 ,Vi"(，) 也 是 负 的 ,这 意味 着 个 人 对 M 的 偏好 是 单 峰 的 。 个 人 
对 M: 具有 最 偏好 的 值 Mi 。 在 Mi 的 同 -- 边 上 ,对 于 M: 的 任何 两 个 值 ,个 人 更 偏好 屠 
个 接近 Ms 的 值 。 若 NB <NMB<M3 , 则 个 人 偏好 于 MB 而 非 Mi. 11.1 RATHI 
篇 好 的 两 个 例子 。 在 (a) 部 分 ,个 人 最 偏好 的 值 是 M, 的 可 行 值 [0, 太一 芒 ] 范 围 内 的 内 部 
点 ,而 在 (b) 部 分 , 它 则 处 在 极端 位 置 

REE A anna HUER, AE PITATE ETO 
aA a A A 
这 个 结果 出 现 的 原由 , 令 M; va 代表 在 第 二 期 的 选民 中 间 的 NM 的 平均 值 。 现 在 考虑 这 
样 一 个 公民 投票 , 即 选 民 被 要 求 在 Me 与 M, 的 某 个 其 他 值 M 之 间作 出 选择 。 为 了 
更 具体 一 些 , 设 AR 大 于 MiMP。 和 由 于 ME Ms 的 中 间 值 ,大 多 数 的 选民 的 AM 小 于 
或 等 于 M; 四 。 并 且 由 于 偏好 是 单 峰 的 ,这些 选 民 均 偏好 M"? EFM. 4M 小 于 
Me™ 时 ,一 个 类 似 的 分 析 可 应 用 于 这 种 情形 。 
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图 11.3 单 峰 仿 好 


求助 寺中 间 选 民 定理 , 泰 伯 利 尼 与 阿 勒 希 那 假设 政治 过 程 导致 Mz wm 会 被 选择 为 
M: 的 值 。 由 于 M; 为 e 的 单调 函数 一 一 具有 较 高 的 " 值 的 选民 偏好 M: 的 较 高 值 一 - 
这 等 价 于 假设 M 由 那些 在 第 二 时 期 的 选民 中 具有 较 高 的 a 的 中 间 值 的 个 人 的 偏好 
决定 。 

泰 伯 利 尼 与 阿 勤 希 那 并 没有 对 产生 这 个 结果 的 政治 过 程 明 确 地 建立 模型 ,他 们 的 全 
理 的 观点 是 ,中 间 选 民 定 理 的 逻辑 意味 着 , 较 之 于 M 的 其 他 任何 值 ,AM; MP 是 一 个 更 为 
可 能 的 值 。 导 致 MEM 被 选择 的 一 种 特殊 的 机 制 是 由 当 斯 (1957) 概 括 的 。 假 设 存在 商 
个 官员 候选 人 ,其 目标 是 最 大 化 他 们 当选 的 机 会 ,并 且 他 们 可 以 作出 如 果 他 们 当选 将 会 尊 
循 的 有 关 政策 的 承诺 。 也 假设 将 在 第 二 个 时 期 进行 投票 的 个 人 的 篇 好 的 分 布 在 选举 进行 
之 前 已 被 了 解 。 在 这 些 假设 下 ,惟一 的 纳什 均衡 是 ,使 两 个 候选 人 均 宣布 , 如 果 他 们 当 
选 ,他 们 将 会 选择 Mi 一 M2 MD ,2 

通过 明确 地 为 选民 参与 的 随机 人 性 及 它 如 何 引致 选民 的 M 的 中 间 值 的 随机 性 建立 
模型 ,很 少 获得 有 价值 的 结论 。 例 如 ,模型 的 这 些 特征 将 易于 从 有 关 选 举 的 随机 成 本 的 候 
设 中 推出 。 泰 伯 利 尼 与 阿 勒 希 那 因 此 把 My" 的 分 布 取 做 外 生性 的 。 

现在 考虑 第 一 个 时 期 的 政策 决定 。 相 对 于 第 一 个 时 期 ,有 两 点 是 复杂 的 。 首 先 ,政策 
选择 集 是 两 维 而 非 一 维 的 。 特 别 地 ,我 们 可 认为 ,在 N, 由 条 件 Mi 十 N, =W+D REA 
情形 中 ,第 一 个 时 期 的 政策 制定 者 将 选择 Mi 与 D; 第 二 ,在 确定 他 们 对 M, 与 D 的 偏好 
的 过 程 中 ,个 人 会 考虑 到 他 们 对 第 二 个 时 期 的 政策 制定 者 的 偏好 的 不 确定 性 。 然 而 , 泰 伯 
利 尼 与 阿 勒 希 那 表明 ,中 亲 选 民 定理 的 一 般 化 意味 着 在 第 一 个 时 期 的 选民 中 间 , 那 些 具 有 
“的 中 间 值 的 个 人 所 偏好 的 NM， 与 D 的 组 合 将 在 第 二 次 的 竞争 中 胜 过 任何 其 他 组 合 。 他 
们 因此 假设 ,第 一 个 时 期 的 政策 由 该 时 期 的 选民 中 具有 中 间 值 a 的 个 人 决定 。 

这 便 完 成 了 模型 的 描述 。 尽 管 我 们 已 发 展 了 一 般 性 的 形式 ,我 们 将 会 把 关于 模型 的 
分 析 扩展 到 可 表明 其 主要 思想 的 两 个 特殊 情形 中 。 首 先 ,在 人 口中 a 的 惟一 值 是 0 与 1， 
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其 次 ,a 的 值 严格 介 于 0 与 1 之 间 , 并 且 UC ，) 是 对 数 性 的 。 
极端 性 偏好 


我 们 将 开始 分 析 这 样 的 情形 , 即 仅 有 的 个 人 类 型 包括 两 种 ,一 类 型 由 喜欢 把 资源 全 部 
支付 在 军用 品 上 的 人 组 成 , 男 一 类 型 则 由 愿意 把 全 部 资源 投 人 在 非 军用 品 上 的 人 组 成 。 
Hie eA a 只 有 两 个 值 , 即 0 与 l, 

为 了 处 理 那 种 像 这 个 模型 一 样 的 具有 固定 时 期 数 的 动态 模型 ,由 最 后 一 个 时 期 开始 
并 且 向 后 分 析 是 较 容 易 的 。 因 此 ,我 们 将 由 第 二 个 时 期 开始 。 第 二 个 时 期 的 中 闻 选 民 的 
选择 问题 是 珊 细 的 , 即 其 把 所 有 可 利用 的 资源 投 人 到 自己 所 偏好 的 目标 上 。 因 此 ,如 果 
号 “一 长 那 便 是 ,如 果 第 二 个 时 期 的 选民 中 的 天 多 数 人 有 as- 一 1), 则 有 M-W-D 与 
No =O) UR a0, MA M,=0 GN,=W—D, 4 a Roh? =1 的 概率 。 

我 们 现在 考虑 第 一 个 时 期 。 首 先 假设 第 一 个 时 期 的 中 间 选 民 具 有 ax 一 1。 由 于 非 军 
用 品 不 会 给 其 带 来 效用 ,中 间 选 民 则 只 购买 军用 品 。 因 此 ,Mi =W+DIF HN, =0. tf 
一 的 问题 是 政策 制定 者 对 D 的 选择 。 其 期 望 效用 为 了 的 函数 ,并 由 如 下 式 子 给 出 ， 


UW +D +AW—D) + — mu) (11, 24) 


该 式 中 第 一 项 反映 了 由 确定 M =W+ D RERE ae eS OL A F 
表明 政策 制定 者 的 第 二 个 时 期 的 预期 效用 。 在 概率 为 x 的 条 件 下 ,第 二 个 时 期 的 政策 由 
PERG o= 的 个 人 决定 。 在 这 种 情形 中 ,MM; = 多 一 D, 因 而 ,第 一 个 时 期 的 政策 制定 着 
获得 的 效用 为 [多 一刀。 在 概率 为 1 一 x 的 条 件 下 ,政策 由 那些 具有 a=0 的 个 人 决定 。 
在 这 个 情形 中 ,MM 二 0, 因 而 第 一 个 时 期 的 政策 制定 者 获得 效用 UO), 

方程 (11, 24) 意 味 着 第 一 个 时 期 的 政策 制定 者 选择 的 一 阶 条 件 为 ， 

UWD- mM (We—D)=0 > (11. 25) 
我 们 可 将 此 整理 为 ， 
U'(W+D) _ 
U W-D) 

这 个 方程 意味 着 ,如 果 存 在 这 样 一 个 机 会 , 即 第 二 个 时 期 的 政策 制定 者 将 不 会 拥有 与 
第 一 个 时 期 的 政策 制定 者 相同 的 偏好 ( 那 便 是 ,如 果 rl) U (WED) thee F UU (WW 一 
D), BFU'O) ARN RRB DUAE, TY e Reb .U' WED) SU (W—D)> 
间 的 要 求 的 差额 则 较 大 ,也 也 因此 较 大 。 那 便 是 De Fa 是 递减 的 ,2 

关于 第 一 个 时 期 内 中 间 选 民 具 有 a0 的 情形 的 分 析 是 十 分 类 似 的 。 在 这 种 情形 中 ， 
M =0 与 Ni =W+D,# 8 D 的 一 阶 条 人 忻 意 味 着 : 


U'(W+D) 
U' (W—D) 


CIL 26) 








=l-—z (11. 27) 
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这 里 , 正 是 第 二 个 时 期 的 拥有 a1 的 中 间 选 民 的 概率 会 引致 第 一 个 时 期 的 政策 制定 
者 去 选择 一 个 正 的 赤字 。 当 这 个 概率 较 高 ( 那 便 是 1--7 较 低 时 ) ,赤字 较 高 。 


讨论 


这 个 分 析 显 示 , 只 要 7 严格 介 于 0 与 1 之 间 , 所 有 潜在 类 型 的 第 二 个 时 期 政策 制定 者 
将 会 拥有 赤 宇 。 此 外 ,赤字 随 着 第 一 个 时 期 的 政策 制定 者 的 篇 好 向 第 二 个 时 期 政策 制定 
者 的 侦 好 转换 的 概率 而 递增 。 

这 些 结论 的 直觉 是 直观 的 。 第 二 个 时 期 的 政策 制定 者 将 把 资源 投入 到 如 下 活动 的 概 
率 为 正 , 即 这 种 活动 在 第 一 时 期 的 政策 制定 者 来 看 是 浪费 资源 的 。 第 一 个 时 期 的 政策 制 
定 者 因此 喜欢 把 资源 由 第 二 个 时 期 转向 第 一 个 时 期 一 一 在 这 里 ,其 将 会 把 该 资源 投 人 到 
月 己 视 为 有 用 的 活动 中 。 借 款 提供 了 这 样 做 的 一 种 方式 ， 

内 此 ,关于 政府 支出 构成 的 分 歧 会 引致 无 效率 的 预算 赤字 。 描 述 无 效率 的 一 种 方式 
便 是 注意 ,如 果 第 一 个 时 期 的 政策 制定 者 与 潜在 的 第 二 个 时 期 的 政策 制定 者 会 对 其 政策 
作出 限制 性 的 协议 ,他 们 将 会 赞同 零 赤字 , 因为 具有 非 零 赤 字 的 任何 政策 是 帕 黑 托 无 效 
党 的 ,所 有 相关 的 局 中 人 之 间 的 限制 性 协议 将 不 会 形成 赤 宝 。 因 此 ,在 这 个 模型 中 出 现 赤 
字 的 一 个 理由 是 ,个 人 均 被 假设 ,如 果 在 第 二 个 时 期 个 人 可 确定 政策 ,但 他 们 无 法 对 其 将 
如 何 行 动作 出 承诺 。 

确认 政府 没有 能 力 对 关于 其 行为 的 方式 作出 约束 性 的 协议 ,这 便 是 意味 着 个 人 没有 
能 力 对 其 投票 行为 作出 约束 性 的 承诺 。 设 第 一 个 时 期 的 政策 制定 者 与 第 二 个 时 期 的 潜在 
政策 制定 者 偏好 不 同类 型 的 购买 ,如 果 他 们 是 第 二 个 时 期 的 政策 制定 者 ,他 们 每 个 人 将 会 
对 自己 微 什么 事情 作出 法 律 上 可 强制 执行 的 协议 。 如 果 他 们 作出 了 这 样 一 个 协议 ,他 们 
没有 一 个 人 将 被 选择 为 第 二 时 期 的 政策 制定 者 ， 第 二 个 时 期 的 中 间 选 民 将 会 偏爱 那些 其 
假 好 与 他 个 人 所 享有 的 嗜好 相同 ,并且 不 会 作出 关于 把 第 二 个 时 期 内 的 资源 投入 到 两 类 
物品 上 的 承诺 的 人 。 

选民 不 会 对 其 行为 作出 承诺 的 假设 是 合理 的 。 但 是 存在 将 会 阻止 无 效率 的 赤字 的 其 
他 机 制 。 例 如 ,在 第 一 个 时 期 的 政策 制定 者 选择 DD 之 前 ,第 二 个 时 期 的 政策 制定 者 的 选 
举 将 会 出 现 ,并 且 两 个 政策 制定 者 将 会 被 允许 作出 一 项 有 约束 力 的 协议 ,或 者 将 会 存在 
种 关于 赤字 的 宪法 性 约束 ,” 无 效率 的 赤字 的 一 个 充分 解释 需要 考虑 这 种 机 制 为 什么 不 
被 采纳 。 

值得 注意 的 是 , 泰 伯 利 尼 与 阿 勒 希 那 的 模型 并 没有 强调 那些 几乎 在 任何 尝试 利用 经 
济 工具 去 给 政治 学 建 模 的 过 程 中 出 现 的 一 些 基 本 问题 。 这 里 ,我 们 提 到 两 个 和 问题。 首先 ， 
并 且 也 是 更 为 重要 的 问题 是 ,为 什么 个 人 完全 参与 政治 过 程 。 正 如 许多 作者 所 观察 的 , 忆 
传统 的 经 济 思考 为 基础 ,很 难 理解 广泛 的 政治 参与 性 。 在 政治 结果 的 分 配 中 ,大 多 数 的 个 
人 的 所 得 并 不 会 超过 中 等 水 平 , 并 且 如 果 许多 个 人 参与 ,每 个 个 人 影响 结果 的 机 会 将 是 极 
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奖 小 的 。 俩 如 ,一 个 典型 的 个 人 政变 美国 的 总 统 选举 结果 的 机 会 几乎 是 小 于 百 万 分 之 一 
的 。 这 意味 着 参与 的 微小 代价 足以 使 广泛 的 参与 不 能 成 为 一 种 均衡 ( 奥 尔 森 1905, SAN 
W Ledyard 1984 ,也 见 帕 尔 菲 与 若 森 绍 Palfrey and Rosenthal 1985), 

强调 这 个 问题 的 通常 的 方式 只 是 假设 个 人 参与 (如 在 秦 伯 利 尼 与 阿 勒 希 那 模型 中 ] 或 
少 假 设 个 人 会 从 参与 中 得 到 效用 (例如 ,拉克 与 欧 德 绍 克 Riker and Ordeshook 1968), 
这 是 -一 个 合理 的 建 模 策略 : 它 并 不 颇 使 坚持 如 下 的 要 求 变 得 有 意义 , 即 在 给 那 种 参与 的 
影响 建立 模型 之 前 ,我 们 应 当 对 政治 参与 的 来 源 有 充分 的 理解 。 在 疝 时 ,对 人 们 为 什么 参 
5 政治 的 理解 可 以 改变 关于 人 们 如 何 参与 的 分 析 。 例 如 , 设 参与 的 主要 理由 是 ,人 们 会 由 
作为 一 名 有 公民 意识 的 选民 中 获得 效用 ,或 者 由 对 候选 人 的 立场 或 行动 表达 自己 的 好 恶 
中 获得 效用 (P. 罗 默 1996), 即 使 那些 表达 影响 其 结果 的 机 会 是 微小 的 。 如 果 非 标准 的 考 
虑 对 于 人 们 的 参与 决策 是 至 关 重要 的 ,那么 ,它们 可 能 认为 以 参与 为 条 件 的 行为 也 是 重要 
的 。 那 便 是 ,关于 参与 者 会 支持 那 种 可 最 大 化 其 传统 界定 的 自 我 利益 的 结果 的 假设 可 能 
是 错误 的 。 然而 ,这 是 泰 伯 利 尼 与 阿 勒 希 那 模型 的 基本 假设 (在 这 里 ,选民 可 投票 给 郁 个 
可 最 大 化 其 传统 意义 上 界定 的 效用 的 结果 )， 而 且 这 也 是 大 多 数 的 其 他 有 关 政 治学 的 经 济 
模型 的 基本 假设 .* 

第 二 个 问题 专用 于 泰信 利 尼 与 阿 勒 希 那 模 型 。 在 其 模型 中 ,个 人 的 偏好 癌 定 ,并 且 被 
选 为 政策 制定 者 的 人 可 在 两 个 时 期 间 被 政变 ,因为 参与 可 以 改变 ， 实 器 上 ,个 人 偏好 的 改 
变 对 于 政策 制定 者 的 变化 是 至 关 重 要 的 。 例 如 ,在 美国 ,民主 党 在 1999 年 政绩 较 好 ,在 
1994 年 政绩 较 差 并 且 在 1996 年 政绩 又 好 ,其 主要 理由 并 非 参 与 者 改变 了 ,而 是 各 种 选民 
的 意见 发 生 了 变化 。 在 分 析 政策 制定 者 改变 的 后 果 的 过 程 中 ,重要 的 事情 是 ,是 否 变化 源 
自 参 与 的 改变 还 是 偏好 的 改变。 例如 ,假设 第 一 个 时 期 的 政策 制定 者 相信 第 二 个 时 期 的 
政策 制定 者 的 偏好 可 能 不 同 于 其 自己 的 -- 一 这 是 由 于 有 关 两 类 购买 的 相对 优点 的 新 信 
世 , 那 么 ,第 一 个 时 期 的 政策 制定 者 很 少 有 兴趣 限制 第 二 个 时 期 的 政策 制定 者 的 支出 。 确 
实 , 第 一 个 时 期 的 政策 制定 者 可 能 希望 把 资源 由 第 一 个 时 期 转移 到 第 二 个 时 期 ,使 得 更 多 
的 支出 可 以 新 信息 为 基础 。 


对 数 性 效用 


现在 ,我 们 转向 我 们 将 会 考 虚 的 泰信 利 尼 与 阿 德 希 那 模型 的 第 二 种 情形 。 其 重要 的 
特征 是 ,篇 好 是 如 此 的 ,以 致 所 有 潜在 的 政策 制定 者 把 资源 转向 军用 品 与 非 军用 品 。 为 了 
清楚 地 理解 这 个 问题 ,我 们 会 考虑 效用 函数 [(。) 是 对 数 性 的 情形 。 并 且 为 了 确保 政策 
制定 者 必 会 把 资源 投向 两 类 物品 ,我们 假设 中 间 选 民 的 "总 是 严格 介 于 0 与 1 之 间 。 

像 前 面 一 样 , 我 们 由 考虑 第 二 个 时 期 开始 。 第 二 个 时 期 的 中 间 选 民 的 问题 是 把 可 利 
用 的 资源 W-D 配置 子 军用 品 与 非 军 用 品 , 以 便 最 大 化 其 效用 。 正式 地 ,这 个 问题 便 是 : 
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max a3"" In M + (1— a3") In(W — D—M,)} (11. 28) 
M, 


RE aI RR ARARE e, RITEAR M 的 第 一 阶 条 件 , 并 且 用 
该 条 件 求解 M ,然后 用 条 件 N; = (外 一 四 一 吗 求 出 六 ,从 而 解决 这 个 问题 。 这 便 获 
得 了 一 般 的 结论 , 即 在 对 数 性 偏好 的 条 件 下 ,每 种 物品 上 的 支出 与 效用 函数 中 的 各 物品 的 
权 数 成 比例 ， 

M = af (W — D) (11. 29) 
N; = (1 — 8%) (W— D) (11. 30) 


现在 ,考虑 第 一 个 时 期 。 我 们 的 主要 兴趣 是 第 一 个 时 期 的 政策 制定 者 的 DD 的 选择 。 
为 找到 D, 我 们 并 不 必 去 求解 政策 制定 者 的 充分 的 最 大 化 问题 。 相 反 , 考 虑 第 二 个 时 期 的 
收 荣 制定 者 由 选择 既定 的 D 的 信 与 既定 的 ay 的 实现 而 获得 的 效用 ,这 将 足够 了 。 
假设 , VID., of) 表示 这 种 效用 , 它 由 如 下 式 子 给 出 ; 


VID, af?) = al”? Inf ot? (W — D+ —e™ Inf —af™)(W—D)] 
(11. 31) 


这 里 ,我 们 利用 (11. 29) 45 (11, 30) 推 册 用 3 四 与 中 表示 的 Mi 与 N, TK po? 是 
第 一 个 时 期 政策 制定 者 的 a。 注 意 ,M 与 N。 的 值 依存 二 第 二 个 时 期 政策 制定 者 的 偏好 
Cag?) ,但 在 第 一 个 时 期 的 政策 制定 者 的 效用 中 分 派 给 产品 的 权 数 依存 于 政策 制定 者 的 
W), 
扩展 表达 式 (11. 31) 并 且 将 其 简化 ,从 而 获得 ， 
VECD, af) = aM? Ina) + aM? inc W — D) + (1—aM™ ind — aM?) 
+ —al®™) IncWw — D) 
= af? InCa¥™) + C1 — a) In] — a) + Io W—D) (11. 32) 


方程 (11. 32) 给 我 们 显示 ,第 二 个 时 期 的 政策 制定 者 的 偏好 影响 第 一 个 时 期 的 政策 制 
定 者 由 第 二 个 时 期 所 发 生 的 事情 中 所 获得 的 效用 水 平 ,但 是 D 不 会 影响 该 效用 。 由 于 
中 ”的 实现 并 不 影响 DD 对 第 -个 时 期 的 政策 制定 者 由 第 二 个 时 期 所 发 生 的 事 中 所 获得 
的 效用 , 它 将 不 会 影响 该 决策 者 的 可 最 大 化 效用 的 DIRE 那 便 是 ,第 一 个 时 期 的 政 
策 制定 者 的 D 的 选择 并 不 会 依存 于 eje 的 分 布 。 因 为 也 的 选择 对 于 wjm 的 所 有 分 布 相 
同 。 我 们 正好 可 观察 四 将 确定 地 等 于 om 的 情形 。 但 我 们 知道 ,在 那 种 情 式 中 ,第 -- 
个 时 期 的 政策 制定 者 选择 D=0。 总 之 ,在 对 数 性 偏好 下 , 泰 伯 利 尼 与 阿 勤 希 那 模型 不 存 
在 赤字 偏好 。 

这 个 结论 的 直觉 是 , 当 所 有 的 潜在 政策 制定 者 把 资源 投入 到 两 种 物品 中 时 ,对 于 持 有 
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赤字 的 第 一 个 时 期 的 政策 制定 者 ,这 县 有 好 处 也 有 坏处 。 为 理解 这 个 结论 ,考虑 当 第 一 个 
时 期 的 政策 制定 者 有 较 高 的 & 的 值 而 第 二 个 时 期 的 政策 制定 者 有 较 低 的 a 的 值 时 ,什么 
事情 将 会 发 生 。 赤 字 对 第 一 个 时 期 的 政策 制定 者 的 好 处 是 一 一 像 前 面 一 样 , 其 会 通过 将 
资源 由 第 二 个 时 期 转向 第 一 个 时 期 ,从 而 把 较 大 份额 的 资源 用 于 那些 认为 比 其 第 二 个 时 
期 政策 制定 者 的 投 人 的 用 途 更 值得 的 地 方 。 那 便 是 ,第 一 个 时 期 的 政策 制定 者 通过 把 资 
源 由 第 二 个 时 期 转 人 第 一 个 时 期 ,从 而 把 更 大 份额 的 资源 用 于 军用 品 。 其 不 利之 处 则 是 ， 
第 二 个 时 期 的 政策 制定 者 会 在 第 二 个 时 期 把 那些 资源 中 的 一 部 分 投入 军用 品 的 采购 。 重 
要 的 是 ,由 于 第 二 个 时 期 的 政策 制定 者 的 “的 值 较 低 ,这 会 引致 第 二 个 时 期 的 军备 采购 较 
低 , 对 于 第 一 个 时 期 的 决策 者 而 言 ,那些 新 增 的 军用 采购 的 边际 效用 较 高 。 在 对 数 性 效用 
情形 中 ,赤字 的 这 种 优势 与 劣势 正好 平衡 ,并 因此 使 第 一 个 时 期 的 政策 制定 者 会 持 有 一 个 
平衡 的 预算 。 在 一 般 情形 中 ,总 效用 会 以 任何 一 种 方式 出 现 。 例 如 ,在 效用 画 数 UC，) 比 
对 数 性 效用 函数 更 弯曲 的 条 件 下 ,第 一 个 时 期 的 决策 者 持 有 草 余 。 

这 个 分 析 表 明 , 在 对 数 偏好 条 件 下 ,对 购买 构成 的 分 层 并 不 产生 赤字 偏好 。 这 种 偏好 
是 考虑 的 普遍 情形 。 然 而 ,在 个 人 有 关 不 同 种 类 的 物品 的 政府 购买 的 偏好 条 件 下 ,我 们 很 
少 获 得 有 关 是 否 它们 是 一 种 合理 近似 的 结论 。 结 果 , 由 素 伯 利 尼 与 阿 勒 希 那 所 确认 的 机 
制 是 否 是 赤字 偏好 的 主要 来 源 的 问题 , 仍 是 无 定论 的 。 


11.7 被 琅 延 的 稳定 化 





现在 ,我 们 转向 在 新 政治 经 济 学 的 著作 中 所 强调 的 无 效率 的 第 二 个 来 源 。 基 本 的 观 
点 是 , 当 单个 的 个 人 或 利益 集团 在 既定 的 时 间 不 会 控制 政策 时 ,政策 制定 者 之 问 的 互动 会 
形成 无 效率 的 赤字 。 特 别 地 ,无 效率 的 赤字 会 持续 ,因为 每 个 政策 制定 者 或 利益 集团 拖延 
答 同 财政 改革 ,以 试图 让 其 他 人 分 担 较 大 份额 的 改革 负担 。 

有 许多 情形 显然 会 适合 于 这 个 一 般 观 点 ， 超 级 通货 膨胀 是 一 个 最 显明 的 例子 。 给 定 
已 大 的 骨 演 性 的 超级 通货 膨胀 已 形成 ,无 疑 ,将 会 存在 使 大 多 数 人 获得 显著 改善 的 政策 ， 
但 改革 仍 会 由 于 既定 的 利益 集团 因 怎 样 划分 改革 负担 的 斗争 而 拖延 。 在 第 一 次 世界 大 战 
之 后 发 生 的 超级 通货 膨胀 过 程 中 ,斗争 的 焦点 通常 是 关于 是 作对 资本 或 劳动 征收 高 税收 。 
在 现代 的 超级 通货 膨胀 中 ,斗争 的 焦点 典型 地 集中 于 是 否 预算 赤字 将 由 广泛 的 税 基 增 加 
或 政府 就 业 与 补贴 的 减少 来 弥补 。 

太一 个 例子 是 美国 在 20 世纪 80 年 代 与 90 年 代 的 财政 政策 在 这 个 时 期 ,政策 制定 
者 之 间 存在 广泛 的 共识 , 即 预算 赤字 应 当 是 很 低 的 。 确 实 , 也 存在 这 样 的 广泛 的 共识 ,好 
通过 广泛 的 税收 增加 与 支出 减少 的 组 合 来 减少 赤字 会 受到 比 其 他 方式 更 多 的 偏爱 。 但 对 
减少 赤字 的 最 优 方式 方面 存在 分 歧 。 结 果 ,政策 制定 者 不 会 先 问 任何 特定 的 措施 。 
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《1991) 提 出 的 。 他 们 的 基本 观点 是 在 讨价还价 过 程 中 ,每 个 政党 可 以 选择 去 拖延 ,以 便 得 
到 对 自己 较 好 的 结果 。 由 接受 现 期 环境 的 延续 而 非 接受 立即 的 改革 ,一 个 集团 表明 ,对 它 
而 言 ,接受 改革 将 是 要 付出 代价 的 。 结 果 ,选择 拖延 会 以 恶化 整个 经 济 形势 为 代价 而 改善 
集团 的 期 望 结 果 。 最 终 的 结果 会 拖延 稳定 化 。 尽 管 存在 为 人 所 知 的 可 使 每 个 人 获得 改善 
的 政策 ， 

存在 一 个 与 劳动 者 黑 工 相关 的 自然 类 似 物 。 佛 后 , 黑 工 是 无 效率 的 , 如 果 他 们 已 同 
意 无 喷 工 时 的 最 终 解 决 方案 ,双方 均 会 获得 改善 。 然 而 , 嗣 工 仍 出 现 ,所 提出 的 主要 解释 
是 双方 均 不 了 解 对 方 的 情形 ,并 且 不 存在 让 他 们 向 对 方 无 成 本 地 传递 信息 的 方式 。 例 如 ， 
由 管理 者 作出 的 声明 是 ,所 提出 的 方案 几乎 使 企业 破产 ,但 人 们 仍 不 相信 该 声明 ; 如 果 这 
样 一 个 声明 使 管理 者 得 到 好 处 ,即使 这 是 错误 的 ,但 它 仍 会 作出 这 样 的 声明 。 但 如 果 管 理 
者 选择 遭受 喷 工 的 痛苦 ,而 非 接受 所 提供 的 解决 方案 ,这 便 表 明 , 管 理 者 仍 把 解决 方案 视 
为 是 十 分 花费 代价 的 (例如 , 海 斯 Hayes 1984, 哈 特 Hart 1989), 

在 他 们 的 模型 中 , 阿 勒 希 那 与 杰 热 假设 ,财政 改革 必定 被 实施 ,并 用 改革 负担 将 会 在 
琴 种 利益 集团 之 间 非 对 称 地 分 配 。 每 个 集团 拖延 移 同 承担 较 大 份额 的 负担 ,以 期 望 其 他 
人 来 承担 该 负 扣 。 一 个 利益 集团 接受 份额 的 代价 越 小 ,他 越 能 更 快 地 判断 妥协 的 利益 庆 
于 继续 拖延 的 利益 。 正式 地 , 阿 蔓 希 那 与 杰 热 考虑 了 一 个 消耗 战 。 

我 们 将 分 析 和 作为 阿 勒 希 那 与 杰 热 模型 的 变 体 的 解释 , 它 由 西 尔 (1998b) 发 展 而 来 。 
西 尔 没有 考虑 消耗 战 , 相 反 ,他 考虑 了 以 分 析 轩 工 的 模型 为 基础 的 讨价还价 模型 。 这 种 分 
析 方 法 的 一 个 优势 是 改革 负担 的 不 对 称 性 成 为 讨价还价 过 程 的 结果 ,而 不 是 外 生 的 。 第 


假设 


存在 两 个 利益 集团 ~ 一 我 们 称 之 为 资本 家 与 工人 。 这 两 个 集团 必须 决定 是 否 去 改革 
财政 政策 ,并 且 如 果 是 改革 ,怎样 去 分 割 改 革 负 担 。 如 果 不 存在 改革 ,但 两 个 集团 获得 蕉 
支付 ， 如 果 改革 财政 政策 ,资本 家 得 到 数量 为 = 的 税 前 收入 ,并 且 工 人 接受 数量 为 页 的 
税 前 收 人 。 然 而 ,改革 要 求 征收 的 税收 量 为 T>>0, 我 们 令 X 表示 由 资本 家 支付 的 税收 数 
莉 ,那么 ,改革 后 资本 家 与 工人 各 自得 到 的 税 后 收入 量 分 别 为 -X S(W-T)LX, 

模型 的 核心 假设 是 = 是 随机 的 ,并 且 其 实现 值 也 只 有 资本 家 知道 。 具 体 而 这 , 它 均匀 
地 分 布 在 [和 A, Bj 区 间 上 ,这 里 BSASO, A 被 假设 为 非 负 的 ,W 被 假设 大 于 了 。 这 意味 
着 0 与 和 之 间 的 X 的 任何 选择 必然 使 两 个 集团 较 之 无 改革 的 福利 而 得 到 改善 。 

我 们 会 考虑 在 两 个 集团 之 间 进 行 谈判 的 十 分 简单 的 模型 。 工 人 把 -一 个 关于 X 的 提 
案 交 给 资本 家 。 如 果 资 本 家 接受 该 议案 ,财政 政策 将 会 改变 。 如 果 他 们 放弃 该 议案 , 则 无 
改革 进行 。 
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分 析 模 型 

如 果 资 本 家 接受 工人 的 提案 ,其 支付 是 < 一 X《。 如 果 他 们 拒绝 该 方案 ,那么 ,其 支付 
为 0。 因 此 , 当 x 一 X20 时 ,他 们 会 接受 建议 。 这 样 ,议案 被 接受 的 概率 使 是 x 大 于 X 的 
MER, HP ELA, Bj 上 均匀 分 布 ,这 个 概率 是 : 


! 如 果 X<A 
PŒ- 如 果 A<X<B (11.33) 
i0 如 果 XB 


如 果 他 们 的 方案 被 接受 , 则 工人 们 得 到 支付 ( 镀 一 了 十 外 ,如 果 他 们 拒绝 方案 , 则 工人 
们 得 到 零 收 益 。 他 们 的 期 望 支付 --…… 我 们 用 V(X) 表示 ,因此 等 于 POOLW- TX], 
利用 PLX) 的 表达 式 (11. 33) ,这 可 成 为 ， 


(W—T)+X 如 果 XA 
VOD =4 中 一 如果 A<X<B (1.34) 
0 如果 X>B 


工人 们 选择 X 去 最 大 化 期 望 支付 。 人 们 会 看 到 ,他们 将 不 会 作出 一 份 表 定 会 被 拒绝 
的 设 案 。 这 样 一 份 议案 的 期 望 支 付 为 零 , 并 且 还 有 其 他 可 获得 正 的 期 望 支付 的 议案 。 例 
如 ,由 于 依据 假设 W—T WER). X=0 的 议案 一 一 如 此 ,工人 们 将 承担 整个 改革 的 负 
担 一 一 具有 严格 正 的 支付 ， 人 们 也 会 看 到 ,对 于 工人 而 言 ,将 其 议案 的 X 的 价值 削减 到 那 
种 他 们 所 知道 的 最 低 水 平 以 下 ,会 使 其 承受 代价 而 非 收益 ,这 样 的 建议 肯定 会 被 接受 . 

因此 ,存在 两 种 可 能 性 。 首 先 ,工人 们 会 选择 [A, B] 内 部 的 义 的 值 ,使 得 资本 家 们 接 
受 议案 的 概率 严格 介 于 0 与 ! 之 间 。 第 二 ,工人 将 会 提交 一 份 他 们 知道 将 被 肯定 接受 的 
最 少 一 般 性 的 议案 。 由 于 资本 家 的 支付 为 x* 一 X, 并 且 工 的 最 低 的 可 能 值 为 4 ,这 同 X= 
在 的 议案 相对 应 。 

为 正式 地 分 析 工 人 的 行为 ,我 们 利 玫 方 程 (11. 34) 去 找 出 VCX) 关 于 XCACK< BAY 
导数 ,这 便 是 ， 


V(X) = B= WD) 2x 如 果 A<X<B (11, 35) 





注意 在 整个 值 域内 ,V(X) 小 于 零 。 因 此 ,如 果 V OOE X=A 处 为 负 , 那 么 , 它 在 整 
PLA, Bj] 区 章 为 负 。 在 这 种 情形 中 ,工人 建议 X=- 4; 那 便 是 他 们 作出 了 一 份 自己 知道 将 
会 被 接受 的 议案 。 观 察 (11. 35) 可 表明 , 当 [B 一 (W 一 T)]-24<<0 时 ,这 种 结果 会 出 现 。 

替代 性 的 选择 是 在 饼 =A 处 ,让 V(X);>0。 在 这 种 情形 中 ,最 优 值 处 在 [A， BIA 
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HAR St EV OO =0 定义 。 由 (11,35) 可 知 ; 当 [LB (W-—T)]—2X=0 时 ,这 
种 结果 会 出 现 。 
因此 ,我 们 有 : 
| me [(B—(w—T)]-2A<0 
X’ = 


(11. 36) 
B-W D 如 果 [B—(W—T)]—2A>0 


方程 (11. 33) 表 明 ,建议 被 采纳 的 均衡 概率 为 ; 


1 如 果 [B—(W—T)]—-2A<0 
Po) = 


BLW-—T) aw ot. (11.37) 
oA” 如 果 [B-(W-D]-2A>0 


图 11. 2 表明 工人 的 期 望 支付 Y 如 何 随 其 建议 六 而 变动 的 两 种 可 能 性 。 


r r 


B y A B x 
{a) (b) 


图 11.2 作为 其 议案 的 甬 数 的 工人 的 期 望 支付 


在 工人 的 议案 肯定 被 接受 的 范围 内 ( 即 直 至 X—A) ,期 望 的 支付 总 会 随 X 而 一 一 对 
应 地 增加 。 并 且 当 Xzz 吕 时 ,工人 的 议案 肯定 被 拒绝 ,并 且 其 预期 支付 为 零 。 图 的 (a) 部 
分 表明 ,在 整个 LA, 刀 ] 的 区 闻 上 ,预期 支付 是 递减 的 ,使 得 工人 提出 X=A 的 议案 。 图 
11.2 的 (hb) 部 分 表明 ,在 [4, 引 的 区 同上, 期望 支付 首先 递增 ,然后 再 递减 ,使 得 工人 严格 
在 这 个 区 间 上 提出 议案 0。 


讨论 


模型 的 重要 含义 是 PX ) 会 小 于 1: 即使 利益 集团 双方 均 知道 存在 一 些 肯定 会 使 其 
福利 得 到 改善 的 方案 ,它们 也 不 会 禹 同 改革 方案 。 工 人 会 提供 数量 为 T 一 4 的 支出 给 自 
己 ,而 给 资本 家 会 提供 数量 为 4 的 支出 一 一 在 此 情形 中 ,肯定 会 存在 改革 ,并 且 双 方 均 会 
比 无 改革 时 得 到 更 大 的 好 处 。 但 如 果 条 件 [B 一 (W 一 了 ] 一 24 > 0 成 立 , 那么 ,工人 会 
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提交 一 份 更 少 一 般 性 的 议案 ,并 且 藉 担 无 法 达成 协议 的 风险 。 其 这 样 做 的 动机 便 是 以 资 
本 家 的 利益 为 代价 改善 其 白 己 的 福利 。 

可 能 出 现 无 效率 的 结果 的 必要 条 件 是 工人 并 不 了 解 改革 对 资本 家 的 重要 性 有 多 大 
‘这 便 是 他 们 并 不 知道 x 的 值 )。 为 理解 这 点 ,考虑 随 着 n 的 可 能 最 大 值 与 可 能 最 低 值 之 
HAZBA 趋 于 零 , 什 么 事情 会 出现 。 工 人 们 所 作出 的 议案 极 少 有 可 能 被 接受 的 条 
(tie (B- (W -- T)]— 2A > 0, RZB- -—[W-—T) +A] > 0. 用 于 依 假设 ， 
(W—T)+A> 0, SUR B-A PSH) BA RPRASA RY TER TAR 
出外 二 A 一 一 X 的 最 高 值 ,那么 ,他 们 会 确信 资本 家 必定 会 接受 该 议案 ,并 且 改 革 肯 定 会 
实施 . 

关于 被 拖延 的 稳定 化 的 分 机 把 握 了 这 样 的 事实 ,尽管 对 于 共 他 相关 团体 较 优 的 替代 性 
选择 存在 ,但 这 种 政策 仍 会 持续 。 问 时 ,模型 具有 是 个 重 昌 的 局 限 。 第 一 是 它 只 假设 存在 两 
种 个 人 。 太 多 数 的 个 人 并 非 正 好 是 资本 家 或 工人 ,但 他 们 嗓 搂 受 资本 也 获得 劳动 收入 。 因 
此 ,假设 存在 着 那些 具有 强烈 冲突 利益 的 外 生财 体 之 各 的 讨价还价 ,而 不 是 那 种 快速 收 钱 于 
中 间 选 民 的 偏好 的 政治 过 程 ,这 可 能 赴 不 合 虹 的 。 在 这 种 文献 中 , 阿 勒 希 那 与 杰 热 以 及 后 继 
的 作者 们 确实 没有 构建 这 种 将 大 口 划分 成 利益 相互 冲突 的 集团 的 引 人 注 旧 的 情形 .2 

第 二 个 问题 是 这 种 分 术 并 不 会 实际 确认 那 种 赤字 偏好 的 来 源 。 它 确认 了 任何 类 型 的 
政策 变化 被 拖延 的 来 源 。 因 此 , 它 确认 了 一 种 一 旦 出 现 , 将 会 持续 的 超额 赤字 的 原由 。 但 
它 也 以 同样 强烈 的 理由 确认 了 那 种 一 旦 出 现 ,将 会 被 持续 的 超额 盈余 的 来 源 。 就 其 自身 
市 言 , 它 并 没有 为 我 们 在 平均 水 平 上 把 赤字 视 为 超额 性 的 结论 提供 理由 ， 

一 种 可 能 性 是 ,其 他 考虑 会 引致 平均 的 杰 字 水 平成 为 超额 性 的 ,并 且 由 阿 勒 希 那 与 杰 
热 所 确认 的 条 件 会 引致 -种 使 赤字 偏离 平均 水 平 的 倩 性。 在 这 种 情形 中 , 迟 于 对 使 赤字 
高 于 其 正常 的 平均 水 平 冲 击 作 出 反应 会 村 出 高 郧 的 成 本 。 因 为 赤字 本 高 ,以 儿 光 法 开始 。 
对 使 赤字 高 守 其 平均 水 平 的 那 种 冲击 的 反应 进行 拖延 是 合意 的 (并 且 由 此 缺乏 吸引 力 )， 
因为 赤字 将 会 更 接近 于 其 最 优 水 平 .3 

最 后 , 阿 勤 希 那 与 杰 热 的 分 析 对 危机 在 刺激 改革 中 的 作用 有 重要 的 含义 。 一 个 吾 老 
且 具 有 吸引 力 的 思想 是 一 场 危机 -一 特别 是 在 让 事件 任 其 发 展 将 是 十 分 有 害 的 形势 
上 一 -引信 那 种 在 其 他 情形 下 并 不 会 出 现 的 改革 实际 上 将 会 是 有 益 的 。 在 诸如 阿 勒 希 那 
太 热 或 西 尔 的 模型 中 ,增加 改革 失败 的 成 本 ,将 会 使 党 派 按照 使 改革 更 为 可 能 的 方式 行 
动 。 是 否 这 种 效应 是 足够 地 强 , 以 致使 有 益 的 危机 带 来 的 总 效应 并 不 明显 呢 ? 这 个 问题 
由 杰 热 与 格 瑞 里 (1993)、 西 尔 以 及 习题 11. 12 进行 了 探讨 。 它 显示 确实 存在 那些 由 危机 
改善 预期 福利 的 情形 。 

这 个 观察 的 一 个 推论 则 是 , 骨 在 缓解 危机 带 来 的 痛苦 的 动机 良好 的 外 国 援助 会 成 为 
到 生产 性 的 。 在 另 一 方面 ,增加 改革 激励 的 援助 可 能 是 更 值得 推崇 的 。 这 个 观点 由 西 从 
及 习题 11. 13 进行 探讨 。 
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1.8 经 验 性 应 用 : 工业 化 国家 中 的 或 滩 学 与 赤字 








新 政治 经 济 学 的 有 关 财 政 政策 的 理论 表明 ,政治 制度 及 结果 可 能 对 于 预算 赤字 是 重 
归 的 。 自 生 宾 尼 与 萨克斯 (1989) 以 及 格 瑞 里 、 马 斯 安 德 诺 及 泰 伯 利 尼 (1991) 开 始 ,各 种 研 
究 者 因此 检查 了 政治 变量 与 赤字 之 问 的 关系 。 在 这 个 领域 内 的 论文 一 般 并 不 试图 从 政治 
经 济 学 理论 中 推出 敏锐 的 预期 并 正式 检验 它们 。 相 反 ,它们 试图 来 确认 一 般 的 方式 ,或 数 
据 中 的 典型 化 事实 ,并 且 非 正式 地 把 它们 则 各 种 有 关 因 字 来 源 的 观点 相 联系 起 来 。 


初步 的 结论 


杰 字 行为 中 存在 相当 大 的 变异 。 在 比利时 与 意大利 等 诸 国 中 ,债务 一 GDP 比率 在 广 
泛 的 时 期 稳定 地 上 升 到 十分 高 的 水 平 。 在 诸如 省 大 利 亚 与 芬兰 等 国 ,债务 一 GDP 比率 已 
持续 是 较 低 的 。 并 且 其 他 国家 也 展现 了 更 为 复杂 的 方式 。 例 如 ,在 美国 ,债务 一 GDP E 
SAME 1980 年 之 前 仍 是 下 降 的 。 但 此 后 ,开始 了 稳定 日 中 度 的 增加 ,直至 大 约 在 1995 
年 ,此 后 它 又 开始 下 隆 。 最 后 ,在 20 出 纪 70 年 代 之 早期 ,债务 一 GDP 比率 在 大 多 数 国家 
中 正在 下 降 , 而 此 后 至 90 年 代 中 期 ,该 比率 普遍 上 升 ,而 且 自 此 之 后 ,又 开始 普遍 地 下 降 。 

这 种 行为 的 多 样 性 是 支持 赤字 的 政治 经 济 学 模型 的 最 适宜 的 证 据 。 例 如 ,人 们 很 难 
相信 经 济 的 基础 在 比利时 与 荷兰 之 间 是 如 此 地 不 同 ,从 而 使 它们 之 间 的 债务 一 GDP 比率 
存在 50 个 百分点 的 差异 。 如 果 纯 经 济 力量 不 能 解释 赤字 中 的 差异 ,那么 ,其 他 力量 必定 
在 起 作用 。 政 治 力量 便 是 一 个 候选 力量 。 

因此 ,和 鲁 宾 尼 与 萨克斯 (1989) 表 明 ,赤字 行 为 显然 是 以 一 种 十 分 重要 的 方式 有 别 于 税 
收 平滑 性 。 他 们 认为 ,在 每 个 国家 中 ,税收 一 GDP 比率 有 一 个 向 上 的 倾向 ,并 且 在 大 多 数 
的 情形 中 ,这 种 倾向 具有 定量 与 统计 上 的 显著 性 。 这 便 是 人 们 所 预期 的 赤字 偏向 。 相 对 
于 税收 平滑 性 所 要 求 的 ,政府 将 税收 定 得 太 低 ,并 因此 开始 积累 债务 。 随 着 债务 的 积累 ， 
政府 必须 提高 税收 以 满足 其 预算 。 当 存在 持续 的 赤字 偏向 时 ,如 果 预 算 保 持 不 变 , 税 率 总 
是 会 低 于 那 种 人 们 将 预期 满足 预算 约束 的 税率 值 。 因 而 ,总 会 有 重复 的 税收 增加 。 因 此 ， 
税率 存在 向 上 的 变化 倾向 的 这 一 结论 也 支持 了 政治 经 济 学 模型 ， 


习 势 政府 与 预算 约束 


现在 ,我 们 转向 那些 与 政治 因 家 特别 有 关 的 结论 。 由 重 宾 尼 与 萨克斯 提出 的 这 种 文 
献 的 核心 结论 是 ,在 1973 年 第 一 次 石油 价格 冲击 发 生 之 后 的 10 年 里 ,那些 存在 较 大 赤字 
的 国家 与 那些 并 不 存在 赤字 的 国家 的 政治 特征 有 系统 性 的 差异 。 第 一 个 集团 的 国家 具有 
短命 且 采 取 多 党 联盟 形式 的 政府 。 而 第 二 个 集团 的 国家 中 存在 政治 生命 长 且 蝇 有 力 的 政 
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府 。 为 检验 这 种 方式 的 力量 , 重 宾 尼 与 萨克斯 以 经 济 变量 和 度量 政府 是 如 何 英 势 的 政治 
变量 {这 便 是 度 肝 政府 并 不 由 一 个 单一 政党 控制 的 程度 的 变 最 ) 为 基础 ,就 作为 GDP 的 - - 
部 分 的 赤字 进行 了 回归 。 政 治 变量 变动 范围 是 由 0- 一 一 个 总 统 的 或 一 多 数 党 的 政府 ， 
F 3… 一 -少数 派 政 计 。 重 宾 尼 与 院 克 斯 的 回归 采用 如 下 形式 ， 

1 =a+bWEAK, +X, +e, (11. 38) 


DEE 年 里 国家 i 的 预算 赤字 一 一 它 是 GDP 的 一 个 份额 ; WEAK, 是 政治 变量 ,而 
Xu 是 其 他 变量 的 向 量 ， 数 据 是 15 个 国家 中 的 每 个 国家 在 1960 一 1986 年 的 年 度 观察 数 
据 。 所 形成 的 5 的 估计 值 是 0.4, 其 标准 误差 是 0.14。 这 便 是 ,点 估计 表明 ,政治 变 基 
由 0 至 3 的 变化 是 同 赤字 一 GDP 比率 的 1.2 个 百分点 的 增加 相关 联 的 一 一 该 值 有 显 
著 性 。” 
对 弱势 政府 的 意义 最 具 启 示 性 的 理论 是 由 阿 勤 希 那 与 杰 热 提出 的 ,但 其 模型 意味 着 
由 于 不 是 单一 的 利益 团体 或 政党 确立 政策 ,无 效率 会 出 现 。 回忆, 模型 并 没有 意味 着 弱势 
政府 会 引致 高 赤字 。 相 上 友 , 它 只 意味 着 ,弱势 政府 会 引致 现存 的 赤字 或 天 余 持 续 。 这 种 预 
期 可 由 包括 在 回归 分 析 中 的 政治 变量 与 时 济 赤 字 之 间 的 互动 项 而 被 检验 。 那 便 是 ,人 们 
可 把 方程 (11. 38) 收 正 为 : 
D: = a+b, WEAK, +b: D; 1 +D: i WEAK, +¢’X, Le, (11. 39) 


在 这 种 界定 条 件 下 ,由 这 年 向 下 一 年 的 赤字 的 持续 性 aD, /3D, ,| 是 十 WEAK, 
在 强势 政府 (WEAK。 = 6) 条 件 下 ,持续 性 则 为 己 ,在 最 螺 势 政府 (WEAK, = 3) 条 件 下 ， 
则 为 如 + 36s .因此 , 阿 勒 希 那 与 杰 热 的 模型 的 预测 为 记 > 0。 

在 估计 一 个 同 相互 作 由 项 相关 前 回归 中 ,单个 地 纳 人 相互 作用 项 也 总 是 重要 的 ， 这 
便 是 在 (11. 39) HHA & WEAK, 5b:D,, m 而 完成 的 ,例如 ,如 果 嫩 品 . ,被 排除 ,赤字 的 
持续 性 则 是 如 WEAK; ,因此 ,在 不 存在 所 DD. ,| 条 件 下 , 当 WEAK, 等 于 0 时 ,界定 迫使 持 
续 性 等 于 0。 这 并 不 是 一 个 所 施加 的 合理 的 限制 。 此 外 ,施加 该 约束 会 使 利益 的 主要 参 
Rb 有 偏差 。 例 如 , 设 杰 字 是 持续 的 ,但 它们 的 持续 性 并 不 会 随 政府 的 力量 而 变化 。 因 
此 ,真实 的 情形 是 5& > OFF by 二 0. 在 不 存在 &D; ,的 回归 中 ,对 数据 的 最 优 拟 合 是 在 
by 为 正 值 时 获得 的 。 因 为 这 至 少 允许 回归 同 这 样 的 事实 相 拟 合 , 即 在 弱势 政府 条 件 下 卉 
字 持 续 存 在 。 因 此 ,在 这 种 情形 中 , D,- 的 排除 使 如 ROGET HARRIE EIH At 
的 分 析 表 明 , 人们 也 应 当 包 括 b WEAK, 项 

当 鲁 宾 尼 与 萨克斯 估计 方程 (11. 39) 时 ,他 们 得 到 的 如 的 估计 和 值 为 0.66( 标 准 差 为 
0.07) sbs 的 估计 值 为 0.03( 标 准 差 为 0.03)。 因 此 , 零 假说 是 政府 的 力量 对 赤字 的 持 绪 性 
无 影响 ,该 假说 应 当 被 拒绝 。 更 为 重要 的 是 , 较 之 于 在 最 强势 政府 的 条 件 下 ,点 估计 意味 
着 在 最 弱势 政府 的 条 件 下 ,赤字 只 有 稍 强 的 持续 性 ( 即 0. 75 与 0. 66)。 因 此 ,结论 为 阿 勤 
项 那 与 杰 热 模 型 提供 了 较 低 的 支持 。 
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关系 是 偶然 性 的 吗 ? 


有 关 的 结论 是 弱势 政府 持 有 较 大 的 赤字 ,这 是 关于 统计 性 关系 的 一 般 关系 ; 结论 可 
能 并 不 反映 政府 的 软弱 性 对 赤字 的 影响 。 有 具体 而 言 , 在 回归 中 我 们 无 法 控制 的 不 利 的 经 
济 与 预算 冲击 会 导致 庆 字 与 弱势 政府 。 

两 个 证 据 表 明 , 这 种 法 在 的 问题 并 不 是 赤字 与 弱势 政府 之 间 的 相关 性 的 主要 来 源 。 
首先 , 格 瑞 里 , 马 斯 安 德 诺 与 秦 伯 利 尼 (1991) 发 现 ,国家 赤字 与 是 瑚 这些 国 家 具有 比例 性 
的 代表 体制 之 间 存 在 强 相 关 性 。 国 家 并 不 会 采纳 比例 性 代表 制 以 便 对 不 利 的 冲击 作出 反 
应 ,并 且 那 些 具有 比例 性 代表 制 的 国家 在 平均 意义 上 有 弱势 政府 。 

第 二 , 鲁 宾 尼 与 萨克斯 提出 了 关于 法 兰 西 第 五 共和 国 成 立时 期 的 案例 研究 ,试图 去 决 
守 是 否 弱势 政府 会 导致 较 高 的 未 字 。 案 例 研 究 是 一 种 关于 那些 在 正式 的 统计 分 析 中 将 会 
成 为 单个 数据 点 或 一 系列 数据 点 事物 的 详尽 检查 。 一 些 案例 研究 由 那些 比 各 种 变量 的 行 
为 描述 更 少 的 因素 组 成 ,而 因此 不 会 比 那些 变量 的 统计 分 析 更 为 有 用 。 但 制作 良好 的 案 
例 研 究 可 服务 于 两 种 更 为 有 建设 性 的 目的 : 首先 ,它们 会 为 分 析 提 供 思 想 。 在 人 们 还 未 
对 已 建立 的 假说 进行 检验 的 情形 中 ,对 一 个 事件 的 详尽 检验 会 揭示 可 能 性 。 第 二 ,案例 研 
究 有 助 于 解决 那些 山 除 变量 偏向 并 且 困 扰 统 计 工作 的 逆转 因果 关系 的 问题 ， 

鲁 宾 尼 与 萨克斯 的 案例 分 析 属 于 第 二 种 类 型 。 在 1946- -1958 年 间 , 法 国 存在 一 个 比 
例 性 代表 制度 ,分 裂 且 不 稳定 的 政府 ,以 及 高 赤字 。 在 1958-1959 年 ,总 统制 被 采纳 。 在 
该 制度 被 采纳 并 且 戴 高 乐 执掌 总 统 权 力 之 后 ,赤字 急剧 下 降 并 楼 着 保持 在 很 低 的 水 平 二 。 

这 种 “露骨 ”的 描述 并 没有 为 统计 工作 增加 更 多 内 容 , 但 鲁 宾 尼 与 了 萨克斯 提供 的 几 个 
证 据 表 明 ,政治 变量 对 赤字 有 很 强 的 影响 ; 首先 ,没有 哪 种 不 利 的 冲击 强大 得 足够 以 政治 
体系 之 外 的 因素 为 基础 解释 20 世纪 50 年 代 的 赤字 。 在 这 个 时 期 ,法 国 由 于 其 卷 人 与 越 
将 和 安哥拉 的 战争 , 它 确实 上 共有 不 守 常 的 高 额 军费 支出 。 但 支出 太 低 不 足以 说 明 大 部 分 
的 赤字 。 第 二 ,在 认同 这 个 时 期 的 预算 中 存在 显著 的 困难 ， 第 三 ,得 到 预算 的 通过 需要 对 
捐赠 与 地 方 工程 追加 更 多 的 支出 ,并 且 最 后 , 德 。 高 勒 (de Gaulle) 在 新 宪法 条 件 卜 利用 其 
权力 采纳 了 一 系列 的 赤字 削减 措施 ,和 而后 者 在 旧 体 制 下 无 法 实施 ,或 已 被 视 为 是 政治 上 不 
可 能 的 。 因此 , 重 宾 尼 与 萨克斯 新 增 的 证 据 强 有 力 地 表明 ,弱势 政府 与 法 兰 西 第 四 共 积 国 
的 高 赤字 之 间 的 关联 性 ,以 及 强势 政府 与 第 五 共和 国 中 的 低 杰 字 之 间 的 关联 性 反映 了 政 
治 力量 与 稳定 性 对 预算 结果 的 影响 ， 


其 他 结论 


文献 已 确认 了 政治 变量 与 赤字 之 间 的 其 他 两 个 令 人 感 兴趣 的 关系 。 首 先 , 格 瑞 里 、 马 
斯 安 德 诺 与 泰 伯 利 尼 发 现 ,当政 府 是 短命 的 时 候 , 平 均 赤 字 则 较 高 ,特别 地 ,他 们 发 更 , 赤 
宁 更 强 有 力 地 同 管理 者 变动 频率 而 非 政府 更 奉 的 频率 相 联 系 。 然 而 , 鲁 宾 尼 与 萨克斯 关 
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于 法 国 的 案例 研究 表明 ,这 种 关系 并 不 是 偶然 的 。 至 少 在 50 年 代 的 法 国 ,政府 的 变化 时 
常 是 对 预算 无 法 达成 共识 的 结果 。 因 此 ,在 此 ,由 案例 研究 所 提供 附加 证 据 并 不 支持 回归 
系数 的 因果 解释 ,但 对 此 提出 了 质疑， 

第 二 ,一 些 近 期 的 工作 检验 了 预算 决策 制度 与 赤字 之 间 的 关系 。 这 种 研究 的 大 部 分 
把 赤字 视 为 政府 支出 中 的 一 个 共同 利益 区 难题 (a common-pool problem fj, Hg 
政府 支出 由 天 个 局 中 人 决定 ,其 中 每 个 人 对 那 种 有 益 于 局 中 人 特别 关注 的 集 困 (其 立法 区 
的 成 员 ) 的 支出 施加 特殊 的 影响 。 实 际 上 ,每 个 局 中 人 得 到 机 会 去 选择 可 利用 多 大 的 经 济 
的 总 税 基 ( 共 同 利益 区 ) 为 那 种 特别 有 益 于 自己 的 支出 去 融资 。 其 结果 便 是 产生 无 效率 的 
尚 支出 。( 维 因 烙 斯 特 、 谢 普 斯 与 约翰 森 Weingast, Shepsle and Johnsen 1981, 也 见习 题 
11.15), 

像 赤字 模型 一 样 , 这 个 解释 有 几 个 局 限 性 。 首先 ,人 们 无 法 明白 为 什么 在 预算 过 程 中 ， 
相对 小 量 的 主要 参与 者 无 法 找到 那些 可 狗 同 某 个 避免 这 种 无 效率 的 结果 的 方式 。 第 二 ,有 
巷 于 狭 诬 利益 的 支出 只 是 总 的 政府 支出 中 的 一 小 部 分 ,并 且 也 不 是 大 得 足以 对 共 疝 利益 区 
难题 形成 显著 的 偏向 。 第 三 ,就 其 基本 的 形式 而 言 ,模型 预期 了 支出 偏向 而 非 赤字 偏向 ,3 

尽管 存在 这 些 关注 ,有 几 篇 论文 检验 了 预算 制度 与 赤字 之 间 的 关系 ( 见 冯 ， 哈 根 与 哈 
尔 登 von Hagen and Harden 1995) 以 及 帕 特 巴 与 汉 。 哈 根 (1999)。 例 如 , 油 ， 哈 根 与 喻 
尔 登 (1995 构 建 了 关于 国家 的 预算 制度 的 等 级 性 与 透明 性 程度 的 指数 。 就 等 级 性 而 言 ， 
它们 意味 着 那 种 赋予 总 埋 或 财政 部 长 在 此 过 程 中 以 更 大 的 作用 的 制度 。 就 透明 度 而 言 ， 
七 们 意味 着 那些 使 官方 预算 的 有 关 实 际 税收 与 购买 方面 变 得 更 为 知情 与 了 解 的 制度 ， 对 
于 共同 利益 区 难 晤 ,等 级 性 与 透明 度 并 没有 提供 明确 的 检验 。 由 于 那些 与 阿 萌 希 那 与 杰 
热 模型 中 的 强 政府 一 样 的 原因 ,等 级 性 制度 会 减少 赤字 ,而 不 是 缓解 共同 利益 区 难题 。 并 
且 移 明度 显然 更 可 能 抵制 赤字 偏好 一 一 后 者 是 由 信号 显示 或 不 完善 理解 所 导致 ,而 非 北 
同 利益 区 难题 所 产生 ， 

冯 ' 哈 根 与 哈 尔 登 在 一 个 包括 12 个 欧洲 国家 的 样本 中 找到 了 其 指数 与 财政 结果 之 
间 的 强 相关 性 。 例 如 ,具有 最 低 指数 值 的 三 个 国家 在 20 id 80 年 代 的 平均 赤字 一 GDP 
比率 大 于 10 站 ,并 且 其 平均 的 债务 -~-GDP 比率 大 约 为 100%， 三 个 最 高 等 级 的 国家 所 具 
有 的 赤字 一 GDP 比率 小 于 2%, 而 其 平均 的 债务 一 CDP 比率 大 约 为 0%. 


结论 


这 个 线索 的 研究 已 建立 了 两 个 主要 结论 。 首 先 ,国家 的 政治 特征 影响 其 赤字 . F, 
表明 最 具有 意义 的 政治 特征 是 那些 由 阿 勒 希 那 与 杰 热 的 模型 所 显示 的 导致 拖延 的 特征 、 
例如 在 作出 预算 的 过 程 中 分 裂 的 政府 与 权力 的 分 割 。 证 据 并 不 支持 那 种 有 关 赤字 来 源 于 
政策 制定 者 集团 给 其 继任 者 留 下 大 量 债务 从 而 限制 其 支出 的 有 意图 的 决策 。 WERKA 
ESTEA RA BH A AO 我 们 并 没有 在 诸如 英国 一 一 在 那里 ,具有 不 同意 


490 <> 府 级 突现 经 济 学 


识 形 态 的 政党 交替 搬 有 强大 的 政策 控制 力 一 看 到 大 数额 的 赤字 。 相 反 , 我 们 发 现在 清 
如 比利时 与 意大利 这 样 的 国家 一 一 在 这 里 ,持续 存在 联合 性 与 少数 派 政 府 -~ 一 看 到 巨额 
杰 字 。 这 意味 着 ,重要 的 是 理解 权力 的 划分 怎样 会 导致 东 字 。 特 别 地 ,我 们 希望 了 解 是 否 
阿 蔓 希 那 与 杰 热 分 析 的 一 个 直接 的 变 体 说 明了 分 异 的 政府 与 亦 字 之 间 的 关系 ,或 者 说 是 
否 存在 其 他 因素 在 起 作用 。 


11.9 赤字 成 本 


本 章 的 大 部 分 内 容 讨 论 了 那些 可 引发 超额 赤字 的 力量 。 但 它 很 少 谈 及 超额 赤字 成 本 ， 
的 性 质 与 规模 。 本 节 将 给 这 个 问题 提供 一 个 介绍 。 

像 通 货 膨胀 的 成 本 一 样 ,赤字 的 成 本 很 难 被 理解 。 然 而 ,形成 的 理由 是 十 分 不 同 的 。 
在 通货 膨胀 情形 中 :困难 是 ,一 般 的 直觉 是 通货 膨胀 是 十 分 昂贵 的 ,但 经 济 学 家 很 礁 确认 
那些 通货 膨胀 可 能 产生 重要 影响 的 途径 。 在 赤字 的 情形 中 ,人 们 很 难 找到 那些 使 未 字 产 
生 显 着 影响 的 理由 。 困 难 是 这 些 效应 已 被 复杂 化 。 其 结果 , 那 种 让 人 们 具有 充分 信心 的 
福利 分 析 很 难 进行 。 

本 节 的 第 一 部 分 考 虚 了 持续 性 赤字 政策 的 效应 。 第 二 部 分 讨论 了 实行 项 无 法 维持 的 
政策 所 产生 的 影响 ,特别 关注 于 这 样 的 情形 , 即 如 果 不 可 持续 的 政策 以 危机 或 “ 福 着 陆 " 而 终 
结 ,什么 事情 将 会 出 现 。 第 11. 10 节 谋 现 了 一 个 有 关 一 场 危机 会 如 何 发 生 的 简单 模型 ， 
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超额 赤字 的 最 显著 的 成 本 是 它们 会 造成 对 税收 平滑 性 的 偏离 。 如 果 税率 低 于 那 种 预 
期 政府 预算 约束 被 满足 的 条 件 下 所 需 的 水 平 ,那么 ,预期 的 未 来 税率 会 大 于 现 期 的 税率 。 
这 意味 着 ,由 提高 收益 所 导致 的 扭曲 成 本 的 预期 贴现 值 将 是 不 必要 地 高 的 。 

除非 提高 收益 的 边际 扭曲 成 本 随 增加 的 收益 量 员 急剧 地 上 升 。 然 而 ,通过 这 个 途径 ， 
适度 的 超额 赤字 的 中 期 成 本 可 能 很 小 。 但 这 并 不 意味 着 对 税收 平滑 性 的 偏 高 从 来 不 是 重 
楼 的 。 一 些 预 测 表明 ,如 果 在 将 来 的 几 十 年 里 ,美国 的 财政 政策 的 变化 不 会 发 生 ,只 用 税 
收 增加 来 满足 政府 预算 约束 将 要 求 平均 税率 大 于 50%。 由 这 样 一 项 政策 所 导致 的 扭曲 
成 本 肯定 是 显著 的。 库 利 与 奥 海 尼 安 (1997) 给 出 另外 一 个 例子 ,他 们 认为 在 第 一 次 世界 
大 成 期 则 ,英国 高 度 依存 于 税收 而 非 债务 为 其 采购 融资 一 它 对 应 着 与 税收 平滑 性 相 联 
系 的 无 效率 的 低 未 字 政策 一 一 产生 了 较 大 的 福利 成 本 ,2 

作为 李嘉图 等 价 性 失效 的 结果 ,赤字 可 能 具有 较 大 的 福利 效应 。 赤 字 几 乎 肯定 地 所 
高 了 总 消 费 ,并 因此 降低 了 经 济 的 未 来 财富 。 令 人 遗 居 的 是 ,要 对 所 产生 的 福利 效应 进行 
估计 是 十 分 困难 的 。 其 理由 有 三 : 首先 ,简单 地 获得 赤字 对 诸如 消费 ,资本 ,外 国资 产 持 
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有 物 等 等 这 些 变量 的 路 径 所 产生 的 影响 的 俩 计 ,, 要 求 估计 偏离 李嘉图 等 价 性 的 大 小 。 在 
这 里 ,我 们 并 没有 拥有 精确 的 数字 。 无 疑 ,人 们 会 作出 大 致 的 估计 与 分 析 。 例 如 , 伯 尔 黑 
姆 (1987) 认 为 台 理 的 估计 是 私人 情 蕾 大致 抵 消 了 政府 储蓄 下 降 的 一 半 , 而 后 者 则 是 由 秘 
收 融 资 向 赤字 融资 的 变动 导致 的 。 

第 一 ,福利 效应 不 仅 依存 于 偏离 李嘉图 等 价 性 的 大 小 ,而 且 也 依存 于 偏离 产生 的 理 
由 。 例 如 ,很 设 由 于 流动 性 约束 使 李嘉图 等 价 性 不 成 立 。 这 意味 着 ,相对 于 未 来 消费 的 边 
际 效用 , 现 期 消费 的 边际 效用 是 较 高 的 , 因 南 ,更 大 的 现 期 消费 的 较 高 好 处 也 存在 。 在 这 
种 人情 彤 中 , 持 有 这 样 一 种 赤字 , 即 其 高 于 同 税收 平滑 性 相 一 致 的 赤字 水 平 , 这 将 会 增加 福 
利 (哈巴 德 与 加 德 1986) 。 举 男 外 一 个 例子 ,假设 由 于 消费 部 分 由 经 验 法 则 决定 ,李嘉图 
等 价 性 失效 。 在 此 情形 中 ,我 们 不 能 利用 家 庭 的 消费 选择 推断 其 偏好 。 这 会 使 我 们 无 法 
用 一 种 明确 的 方式 估计 消费 的 替代 性 路 径 的 合意 度 。 

第 三 个 困难 是 赤字 具有 分 配 效 应 。 偿 还 新 债 所 需 的 一 些 税收 落 在 未 来 的 一 代 人 身 
上 ,赤字 则 在 未 来 的 人 与 现在 的 人 之 间 再 分 配 。 此 外 ,就 赤字 减少 资本 存量 的 程度 而 言 ， 
它们 降低 了 工资 并 月 提高 了 真实 利率 ,从 而 产生 了 由 工人 向 资本 家 的 利益 再 分 配 。 赤 字 
并 不 会 创造 帕 累 托 改 善 或 帕 累 托 恶 化 ,这 个 事实 并 不 意味 着 人 们 对 其 优 劣 点 不 要 发 表意 
见 。 例 如 ,大 多 数 的 个 人 (包括 大 多 数 的 经 济 学 家 ) 相 信 , 有 益 于 多 数 人 但 有 害 于 少数 人 的 
一 -项 政策 是 合意 的 ,即使 受 损 者 从 来 不 会 得 到 补偿 。 在 工人 收入 向 资本 家 再 分 配 的 情形 
中 ,工人 一 般 比 资本 家 贫困 ,这 个 事实 可 能 是 发 现 再 分 配 丰 合意 的 一 个 理由 。 由 未 来 的 人 
向 现代 人 的 收入 青 分 配 变 得 更 复杂 。 一 方 而 ,未 来 的 人 很 可 能 比 现在 的 人 得 到 更 大 的 改 
善 , 这 可 能 使 我 们 把 再 分 配 视 为 更 为 有 益 的 。 另 一 方面 , 屠 蓄 太 低 的 普通 观点 所 具有 的 含 
义 便 是 ,报酬 率 高 得 足以 使 收入 由 现在 活着 的 人 向 未 来 的 人 的 再 分 配 变 得 更 值得 期 待 。 
这 意味 着 由 未 来 的 人 向 现代 的 人 的 利益 再 分 配 可 能 是 木 合意 的 。 对 于 所 有 这 些 理由 ,可 
持续 的 赤字 的 福利 效应 难以 估量 。 


不 可 持续 的 赤字 的 效应 


国家 时 常 遵 循 那 种 不 可 维持 的 财政 政策 路 径 。 例 如 ,他 们 时 常 追 寻 那 种 涉及 永久 性 
上 升 的 债务 一 GDP 比率 的 政策 。 依 据 定义 ,一 项 不 可 持续 的 政策 不 会 永远 维持 。 因 此 ， 
政府 正在 遵循 这 样 一 项 政策 的 事实 并 非 意味 着 它 需要 采取 有 意 的 行动 去 改变 这 个 过 程 。 
正如 赫 伯 特 ， 斯 达 因 曾 指出 的 ,“ 如 果 有 些 事情 无 法 永远 继续 , 它 将 会 停止 ”然而 ,麻烦 的 
是 ,停止 可 能 是 突 发 的 并 上 且 也 是 不 可 预期 的 。 当 政府 正 试图 依照 破坏 其 预算 约 东 的 方式 
行动 时 ,政策 是 无 法 维持 的 。 在 这 种 情形 中 ,在 发 展 力量 之 外 的 一 些 点 上 ,会 迫使 其 放弃 
这 种 尝试 。 并 且 正 如 我 们 在 下 一 节 所 看 到 的 ,力量 的 变化 很 可 能 采取 危机 而 非 顺 利 过 流 
的 形式 。 典 型 地 ,危机 会 涉及 财政 政策 的 急剧 紧缩 总 需求 的 较 大 下 降 、 资 本 与 外 汇市 场 
的 主要 影响 ,以 及 政府 债务 的 延期 偿还 。 
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危机 的 可 能 性 形成 了 赤 宇 的 新 成 本 。 在 我 们 讨论 那些 成 本 之 前 ,注意 到 政府 债务 延 
期 本 身 并 不是 一 项 成 本 ,这 是 重要 的 。 延 期 偿还 是 由 债券 皖 有 人 疝 纳 税 人 的 一 项 转移 广 
付 。 典 型 地 ,这 意味 着 它 是 由 较 宣 有 的 个 人 向 较 穷困 的 个 人 的 转移 支付 。 此 外 ,一 定 程度 
上 ,债务 由 外 国人 持 有 , 什 务 延期 偿还 是 外 国人 间 本 国 居民 的 转移 支付 。 从 本 国 居民 的 角 
度 看 ,这 使 是 延期 还 债 的 好 处 。 最 后 , 征 期 还 债 减少 了 政府 在 末 来 必须 增加 的 收益 数量 。 
出 于 增加 收益 涉及 扭曲 ,这 意味 着 延期 还 债 不 仅 引 致 转移 支付 ,而 且 会 改善 效率 。 


的 成 本 将 会 出 现 。 当 预算 赤字 极 大 地 下 降 时 ,资本 项 目 熏 余 将 可 能 也 极 大 地 下 降 。 那 便 
是 ,经 济 将 可 能 涉及 这 样 一 种 转变 , 即 由 那 种 外 同人 正在 购 头 数量 巨大 的 该 国资 产 的 情形 
转向 他 们 将 会 较 少 购买 或 不 购 头 该 国资 产 的 情形 。 但 这 意 际 着 贸易 收 支 快 速 地 转向 苗 
余 。 为 使 这 种 情形 发 牛 ,必定 要 求 出 现 真实 汇率 的 贬值 ， 例 如 ,在 1994—1995 EHR 
EPAR. BATERKA TIE E ,并且 在 1997- 1998 年 的 东南 亚 危 机 中 , 受 影响 
NS HAE FET. 

iJ LAE EA RD T BA, AEM SOA EET EY 
上 升 , 它 直接 地 降低 了 神 科 。 此 外 , 它 倾向 于 提 商 出 口 部 门 与 进口 竞争 部 门 的 产 出 ,并 减 
少 了 其 他 部 门 的 产 出 。 那 使 是 它 是 一 个 部 门 性 冲击 ,会 引致 部 门 间 劳 动 及 其 他 投入 的 重 
“新 配置 。 由 于 重新 配置 不 是 瞬时 的 ,结果 则 是 失业 及 其 他 闲置 资源 的 暂时 性 上升 。 最 后 ， 
几 值 可 能 增加 通货 膨胀 。 由 于 工人 购买 一 些 外 国产 品 ,用 值 会 提高 生活 成 本 并 对 丁 资 千 
成 上 涨 的 压力 。 此 外 ,由 十 一 些 投入 被 进口 ,贬值 提高 了 厂商 成 本 。 这 些 效 应 起 到 增 如 通 
货 膨胀 的 结果 。 用 第 5. 4 节 的 术语 讲 , 真 实 野 值 是 一 种 不 利 的 供给 冲击 。 

危机 的 一 些 其 他 主要 成 本 来 源 这 样 的 事实 , 即 它们 分 割 了 资本 市 场 。 政 府 的 债务 拖 
从 ,递减 的 资产 价格 及 下 降 的 产 出 可 能 使 许多 厂商 与 金融 中 介 机 构 破 产 。 此 外 ,由 于 企业 
与 中 介 机 构 的 债务 时 常 以 外 币 表 示 , 真 实 的 贬值 直接 会 使 其 金融 形势 恶化 ,并 因此 进一步 
加 剧 破产 。 破 产 引 致 了 那 种 有 助 于 直接 资产 与 其 他 资源 可 投 人 其 最 具 生产 性 用 途 的 信息 
与 长 期 关系 的 损失 。 革 使 厂商 及 其 他 中 介 机 构 不 会 由 危机 而 破产 ,其 金融 状况 的 恶化 会 
扩大 金融 市 场 不 完善 的 效应 。 

这 些 金 融 市 场 分 割 的 一 个 效应 为 投资 是 较 低 的 。 然 而 ,这 种 效应 会 被 扩张 性 (或 较 少 
累 缩 性 ) 的 货币 政策 所 抵消 。 但 另外 一 种 效应 是 对 于 既定 的 投资 量 ,工程 的 平均 质量 较 
低 ,因为 金融 体系 允许 资本 以 较 低 效率 配置 ， 同 理 ,对 于 既定 的 就 业 水 平 , 产 出 水 平 较 低 ， 
国 为 许多 具有 可 盘 利 的 生产 机 会 的 厂 商 由 于 破产 或 无 能 力 获得 贷款 去 支付 其 工资 与 购买 
投入 而 元 法 生产 。 伯 耐 克 (1983b) 认 为 这 样 的 金融 市 场 的 分 割 在 大 萧条 中 起 了 很 大 作 
用 ,并 且 在 近 些 年 的 危机 中 ,它们 显然 也 有 很 大 作用 。 例 如 ,1998 年 在 印度 尼 西 亚 ,大 过 
分 企业 至 少 是 技术 上 破产 了 ,尽管 许多 企业 以 一 定 的 形式 在 继续 发 控 作 用 ， 

危机 还 会 产生 其 他 成 本 。 由 于 危机 是 不 可 预期 的 ,尝试 遵循 一 种 不 可 持续 的 政策 会 
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增加 不 确定 性 。 债 务 拖欠 与 债务 偿还 的 其 他 失败 会 减少 政府 在 未 来 的 借债 能 力 .” 最 后 ， 
危机 会 导致 有 害 的 政策 ,诸如 广泛 的 贸易 限制 ,超级 通货 膨胀 以 及 十 分 高 的 资本 税率 。 

总 结 危机 效应 的 一 种 方式 是 注意 到 它 典 型 地 导致 产 出 的 急剧 下 降 一 一 其 伴随 着 一 个 
逐渐 的 恢复 。 然 而 ,这 种 总 结 过 高 估计 了 追随 不 可 持续 的 财政 政策 的 成 本 。 其 理由 有 两 
个 。 首先 ,不 可 持续 的 财政 政策 通常 不 是 危机 的 惟一 来 源 , 因 此 ,把 危机 的 所 有 成 本 归结 
为 财政 政策 是 不 适当 的 。 第 二 ,在 危机 之 前 ,对 于 这 种 政策 可 能 具有 某 些 利益 。 例 如 , 它 可 
能 导致 真实 的 赂 值 。 记 产生 的 利益 使 是 真实 贬值 的 成 本 改变 ,并 朋 产 生 一 个 时 期 的 高 产 出 。 
无 疑 ,党 试 启 寻 不 可 持续 的 财政 一 其 在 危机 中 终结 一 - 其 成 本 肯定 是 十 分 显著 的 。 


11.10 FCURE 








我 们 现在 转向 政府 试图 发 行 债务 的 简单 模型 。 我 们 关注 于 有 关 什么 因素 会 引致 投资 者 
不 愿 以 任何 利率 购买 债务 ,以 及 是 天 这 样 一 种 危机 可 能 会 出 人 意料 地 出 现 的 问题 


假设 


考虑 这 样 一 个 政府 , 它 拥有 数量 为 D 的 债务 -- 一 它 希 望 投资 者 会 在 一 定时 期 内 持 有 
议 债 务 。 政 府 提供 的 利息 因子 为 民 ,这 便 是 它 提供 -种 数量 为 R 一 1 的 真实 利率 。 在 随后 
的 时 期 内 , 它 拥有 数量 为 的 潜在 税收 收益 。 如 果 工大 本 到 期 债务 的 利息 RD ,那么 政 
府 将 向 债券 持 有 人 支付 债务 。 工 小 于 有 RD, 政府 将 拖欠 债务 。 代 是 随机 性 的 ,其 累计 分 布 
ASP + ) 是 连续 的 ， 

把 这 个 时 期 设想 为 具有 漫长 历史 的 时 期 是 很 自然 的 。 在 这 种 解释 条 件 下 ,我 们 可 把 
中视 为 是 以 前 所 发 行 的 债务 的 总 和 一 - -该 倘 务 正在 到 期 ,并 旦 政府 希望 发 行 任何 新 债务 . 
丸 一 方面 ,我 们 把 本 思考 为 政府 可 在 后 继 时 期 得 到 的 税收 收益 的 总 和 。 因 此 也 是 它 可 
致 投资 者 持 有 的 债务 量 。 在 检查 这 个 模型 中 ,我 们 的 主要 目标 是 决定 什么 时 候 政 府 无 法 
引致 投资 者 去 购买 其 债务 。 因 此 ,我 们 可 把 这 个 考虑 为 如 下 的 情形 , 即 政府 不 能 滚动 发 行 
债务 以 偿还 即将 到 期 的 债务 。 我 们 将 解释 这 样 一 种 危机 。 

两 次 简化 假设 将 会 使 模型 可 被 操作 。 首 先 ,债务 拖欠 或 是 全 部 偿还 或 是 完全 不 偿还 
OY: 如 雷 政 府 不 能 支付 只 D, 它 便 完 全 拒绝 偿还 整个 债务 。 第 二 ,投资 者 是 风险 中 性 的 ,并 
且 无 风险 的 利息 因子 R 并 不 依存 于 R 与 DD。 对 于 模型 的 主要 内 容 , 这 些 假设 显然 并 不 是 
至 关 重 要 的 。 


分 析 模 型 
均衡 由 如 下 两 个 方程 描述 ,其 一 是 债务 拖欠 概率 的 方程 , 它 由 表示 ,其 二 是 政府 俩 
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务 的 利息 因子 尺 的 方程 。 由 于 投资 者 是 风险 中 性 的 ,由 持 有 政府 倘 务 所 得 到 的 期 望 收 其 
SFA MIR, BURL 1 一 x 的 概率 为 其 债务 支付 R, 以 的 概率 支付 零 。 因 此 均 
ER 
(l—-mMR=R (11, 40) 
由 于 同 第 二 个 均衡 条 件 相 比 较 ,用 这 个 条 件 表 示 x 为 R 的 函数 很 有 用 。 这 便 得 到 如 
让 关系 ; 
+ = BR (11.41) 


满足 (11, 41) 的 点 的 轨迹 被 画 在 图 11, 3 RMR, OB. SARS ET 
Hf ABE z= 0 时 ),R 等 于 R。 随 着 债务 拖欠 的 概率 上 升 , 波 府 必须 提供 的 利息 因子 
会 上 升 。 因 此 其 轨迹 是 向 上 额 斜 的 。 最 后 , 随 着 债务 拖欠 概率 趋 于 1, 民 趋向 无 穷 大 。 


1 
T 


R R 
图 11.3 投资 害 愿 意 持 有 政府 愤 务 的 条 性 


其 他 均衡 条 件 来 自 这样 的 事实 , 即 是 否 政府 债务 拖欠 是 由 相对 于 债务 持 有 省 即将 到 其 

的 合 务 量 的 可 利用 收益 决定 的 。 特 别 地 , 当 且 仅 当 工 小 于 RD, 政 府 会 拖欠 债务 。 因 此 , 俩 
务 拖欠 概率 是 全 小 于 RD 的 概率 。 由 于 的 分 布 函 数 为 FC，) ,我 们 可 把 条 件 写成 ; 

m= F(RD) (11. 42) 


RRL 42) 的 点 集 由 图 11, 4 画 出 。 如 果 存 在 了 的 最 小 与 最 大 可 能 值 工 5T, %4 
R< I/D i, RFE KAREN 0, 124 R> TYD 时 , 则 此 概率 为 1, 并 且 如 果 工 的 密度 函 
数 是 钟 形 的 , 则 分 布 函数 具有 S 形状- 一 正如 图 11. 42 所 显示 的 。 

均衡 出 现在 满足 (11. 41) 与 (11. 42) 的 点 上 。 在 这 样 的 一 个 点 上 ,在 既定 的 债务 拖欠 
概率 上 , 波 府 债务 的 利息 因子 会 使 投资 者 持 有 债务 ,并 日 债务 拖欠 的 概率 便 是 那 种 在 既定 
利息 因子 条 件 下 ,潜在 税收 收益 不 足以 支付 到 期 债务 的 概率 。 然 而 ,除了 满足 这 两 个 条 件 
的 任何 均衡 之 外 ,总 会 存在 这 样 一 种 均衡 , 即 在 这 里 ,投资 者 确信 政府 将 不 会 支付 债务 ,并 
上 因此 在 任何 利息 因子 条 件 下 不 愿意 持 有 债务 。 如 果 投 资 者 拒绝 在 任何 利息 因子 水 平 上 
持 有 债务 ,债务 拖欠 概率 为 1; 并 且 如 果 债 务 拖欠 概率 为 1, 则 投资 者 越 是 在 任何 利息 因 了 
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图 11.4 作为 利息 因子 函数 的 债务 拖欠 的 概率 


水 平 上 拒绝 持 有 债务 。 更 放松 地 讲 , 在 图 中 ,这 种 均衡 对 应 着 R = co, m= 1 的 点 。 如 果 
政府 发 行 债务 去 偿还 即将 到 期 的 债务 ,在 这 种 均衡 中 ,政府 将 会 拖欠 那 种 债务 。s 


am 


模型 至 少 有 四 个 令 人 感 兴趣 的 含义 。 第 一 是 只 简单 存在 一 种 力量 , 它 倾向 于 创造 拖 
从 债务 的 概率 的 多 重 均衡 。 债 务 拖欠 概率 越 高 ,投资 者 要 求 的 利息 因子 越 大 ;但 投资 者 要 
求 的 利息 因子 越 高 , 则 债务 拖欠 概率 越 高 。 依 据 图 形 ,表明 均衡 条 件 的 曲线 均 向 上 倾斜 的 
事实 意 昧 着 ,它们 会 有 多 重 交点 ， 

图 11, 5 表明 了 这 样 一 种 可 能 性 。 


Fy A | 
TD R Tp R 


图 11.5 ARAFAT 





在 这 种 情形 中 ,存在 三 个 均衡 。 在 A 点 上 ,债务 拖欠 的 概率 是 低 的 ,并 且 政 府 债务 的 
利息 因子 只 会 稍 高 于 安全 的 利息 因子 。 在 了 点 ,存在 显著 的 债务 拖欠 的 机 会 ,并 且 债 务 
的 利息 国 子 正好 高 于 安全 因素 。 最 后 ,存在 着 均衡 ,在 这 里 ,债务 拖欠 是 肯定 的 ,并 日 投 次 
者 在 任何 利息 因子 水 平 上 拒绝 持 有 政府 债券, 

在 可 能 的 动态 学 条件 下 ,在 B 处 ,均衡 是 不 稳定 的 ,而 其 他 两 个 是 稳定 的 。 例 如 , 候 
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证 投资 者 相信 债务 拖欠 的 概率 稍 低 于 ws。 给 定 这 种 信念 ,在 这 种 引致 投资 者 持 有 债务 的 
利息 因子 水 平 E ,债务 拖欠 的 真实 概率 小 于 他 们 所 推测 的 概率 。 他 们 关于 债务 拖欠 概率 
的 估计 趋 于 下 降 , 这 也 是 可 能 的 。 并 且 这 个 过 程 将 持续 ,直至 在 4 点 处 ,均衡 被 达到 。 相 
似 的 讨论 表明 ,如 果 投 资 者 推测 债务 拖欠 的 概率 大 于 z, 经 济 会 收 伍 到 这 样 的 均衡 上 , 即 
在 此 处 ,投资 者 不 会 在 任何 利息 困 于 水 平 上 持 有 债务 。 因 此 ,存在 两 种 稳定 的 均衡 ,在 其 
中 一 种 均衡 中 ,利息 因子 与 债务 拖欠 概率 均 较 低 ,在 另 一 种 均衡 中 ,政府 在 任何 利息 因子 
水 平 上 不 会 使 投资 者 持 有 其 债务 。 并 六 此 , 它 会 立即 拖欠 其 未 清偿 的 债务 。 总 之 ,可 能 存 
在 一 种 使 债务 拖欠 自我 实现 的 因素 .7 

第 二 个 含义 则 是 基本 因素 的 较 大 盖 漠 并 不 必定 是 结果 的 园 大 差异 。 一 个 理由 便 是 刚 
才 所 描述 的 多 重 性 : 黄 个 经 济 拥有 相同 的 基本 因素 ,但 其 中 一 个 在 较 低 的 尺 与 x 水平 上 
均衡 ,而 另 一 个 刚 在 投资 者 柜 绝 以 任何 利息 因子 水 平 持 有 政府 债务 的 地 方 处 在 均衡 中 。 
一 个 更 为 令 人 感 兴趣 的 较 大 差异 来 源 于 均衡 集 的 差异 。 假 设 两 条 曲线 具有 以 图 11.5 所 
显示 的 形式 ,并 且 假 设 经 济 正 处 在 具有 较 低 R 与 x 的 均衡 上 , 即 处 在 入 点 上 。 责 的 上 升 把 
x 二 (R 一 R)/R 曲线 移 向 右边 , 同 理 , 了 的 上 升 把 x = FORD) 曲线 移 到 左边 。 对 于 充分 小 
的 改变 ,x 与 RR 硕 利 地 变化 ,以 便 对 其 任何 一 个 发 展 施 加 限制 。 例 如 ,图 11.6 吉明 尺 由 
Ro AR, 的 适度 变化 的 效应 。 具 有 较 低 的 玉 与 的 均衡 顺利 地 由 从 BO A’, 但 现在 设 
R 进 一 步 地 下 升 。 如 果 RR 变 得 充分 地 大 一 一 例如 ,如 果 它 上 升 为 ,一 一 其 条 曲线 不 下 相 
交 。 人 在 这 个 情形 中 ,惟一 的 均衡 是 那 种 投资 者 不 再 持 有 债务 的 均衡 。 因 此 ,两 个 经 济 有 相 
似 的 基本 因素 ,但 在 一 个 经 济 中 ,存在 一 种 政府 不 再 以 较 低 的 利率 发 行 新 债务 的 均衡 ， 而 
另 一 方面 ,在 另 -个 经 济 中 ,惟一 的 均衡 则 居 在 任何 利 总 率 水 平 上 ,政府 无 法 发 行 债务 。 

第 三 个 含义 是 模型 表明 这 样 一 种 债务 拖欠 , 即 当 它 出 现时 ,总 是 会 十 分 出 人 意料 的 。 
郑 便 是 ,对 于 现实 性 的 情形 ,从 来 不 会 存在 一 种 x 的 均衡 值 一 -该 值 可 以 显著 存在 ,但 严 
格 小 于 1。 如 果 政 府 可 获得 的 支付 债务 的 收益 工 存 在 很 小 的 不 确定 性 ,那么 , r= FCRD) 
的 轨迹 将 会 强烈 地 弯曲 ,并 接近 于 x = 0 与 4 二 1- 一 这 类 似 于 图 11.6 所 表示 的 情形 ， 








图 11.6 安全 利息 因子 增长 的 效应 
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AF = (R—R)/R 的 轨迹 并 不 会 强烈 弯曲 ,在 这 个 情形 中 ,向 债务 拖欠 只 是 惟一 均 
衡 的 转移 会 在 5 的 较 低 和 值 上 出 现 。 那 便 是 ,可 能 从 来 不 会 存在 这 样 的 情形 , 即 投资 者 相信 
债务 拖欠 概率 将 是 显著 日 严格 小 于 1 的 。 结 果 ,债务 拖欠 总 会 是 令 人 惊讶 的 。 

最 后 的 一 个 含义 哆 为 直观 。 债 务 拖欠 不 仅 只 依存 于 自我 实现 的 信念 ,而 且 也 依存 于 
基本 因素 。 特 别 地 ,政府 需要 去 借 人 的 债务 量 越 是 增加 ,安全 的 利息 因子 越 会 增加 ,并 且 
潜在 的 收益 分 布 的 向 下 移动 均 会 使 债务 拖欠 成 为 可 能 。 这 些 发 展 的 每 一 个 或 者 使 < = 
(R 一 R)/R 轨 迹 向 下 移动 ,或 者 使 + 一 F(RD) 轨迹 向 上 移动 。 其 结果 ,在 任何 的 稳定 均衡 
处 ,每 一 个 发 展 均 会 提高 r。 此 外 ,每 个 发 展会 使 经 济 转向 这 样 的 一 种 情形 中 , 即 惟一 的 
均衡 是 投资 者 持 有 债务 的 利息 因子 并 不 存在 ， 因 此 模型 的 一 个 结论 是 ,要 求 较 高 回报 率 
的 高 债务 ,以 及 较 低 的 未 来 收益 均 会 使 债务 拖欠 变 得 更 为 可 能 。 


多 个 时 期 


具有 多 个 时 期 的 模型 形式 ,引出 了 一 些 令 人 感 兴趣 的 新 问题 。 例 如 ,假设 政府 想 为 丙 
个 时 期 发 行 债务 ,政府 在 0 时 期 继 东 了 数量 为 D 的 债务 存量 。 设 R 表示 政府 在 0 时 期 
至 第 -个 时 期 所 支付 的 利息 因子 ,而 及 表示 由 第 一 时 期 至 第 二 时 期 支付 的 利息 因子 。 
为 了 简化 分 析 , 设 政府 只 在 第 二 个 时 期 获得 税收 收益 。 因 此 当 且 仅 当 其 可 利用 的 税收 收 
益 荆 超过 到 期 的 债务 量 R, RD, 时 , 它 将 在 第 二 个 时 期 支付 债务 。 最 后 ,由 于 多 个 时 期 的 
形式 并 不 提供 关于 多 重 均衡 的 可 能 性 的 新 增 的 洞察 ,假设 当 存 在 一 个 以 上 的 均衡 时 共有 
最 低 x 并 日 因 而 最 低 R) 的 均衡 将 被 选择 。 

由 多 重 时 期 模型 所 提出 的 最 令 人 感 兴趣 的 问题 是 投资 者 信念 ,以 及 他 们 的 关于 其 他 
投资 者 信念 的 信念 等 在 均衡 中 的 意义 的 问题 。 当 投资 者 对 均衡 会 有 异 质 性 的 信念 时 的 问 
题 是 困难 是 重 要 的 。 然 而 ,对 于 这 种 讨论 ,我 们 只 假设 异 质 性 的 信息 是 可 能 的 。 考 虑 0 时 
期 的 一 个 投资 者 。 在 一 个 时 期 的 情形 中 ,多 重 均衡 的 问题 被 假设 掉 了 ,投资 者 关于 其 他 投 
资 者 的 信念 的 信念 是 与 其 行为 不 相关 的 。 如 果 利 率 因子 与 其 关于 税收 收益 将 会 充分 地 支 
付 其 债务 的 概率 估计 的 乘积 大 于 或 等 于 其 安全 利息 因子 ,投资 者 会 持 有 债务 。 但 在 两 个 
时 期 的 情形 中 ,投资 者 持 有 债务 的 意愿 不 仅 依存 于 R 以 及 工 的 分 布 ,而 且 也 依存 二 R 
将 会 是 什么 值 。 这 反 过 来 依存 于 在 第 一 个 时 期 内 其 他 投资 者 相信 T 的 分 布 将 会 是 什么 
样 的 信念 。 例 如 ,假设 对 于 某 个 Ri ,投资 者 自己 关于 F(，) 的 信念 意味 着 ,如 果 政府 提供 
的 一 个 Re 稍 高 于 其 安全 利息 因子 ,那么 ,债务 拖欠 的 概率 将 会 较 低 , 使 得 持 有 债务 变 得 
合理 。 然 而 ,假设 其 相信 ,其 他 人 的 信念 会 使 他 们 在 第 -- 时 期 至 第 二 时 期 不 原 在 任何 利息 
因子 水 平 上 持 有 债务 ,那么 ,投资 者 相信 政府 将 在 第 一 个 时 期 拖欠 债务 。 因 此 ,尽管 事实 
二 投资 者 自己 的 关于 基本 因素 的 信念 表明 政府 政策 是 合理 的 ,但 他 们 并 不 会 在 第 0 个 时 
期 购买 债券 。 

即使 在 时 期 1 内 ,很 少 有 其 他 人 的 信念 会 使 这 些 人 在 任何 利率 水 平 上 都 不 愿 去 持 有 





498 <> 译 级 宏观 经 济 学 


债务 的 信念 有 重要 作用 ,这 样 一 种 信念 增加 了 在 0 时 期 内 投资 购买 债券 所 要 求 的 R fë 
两 了 在 第 一 个 时 期 政府 拥有 的 债务 量 的 滚动 积累 一 -这 会 减少 政府 将 会 如 此 做 的 机 会 ， 
从 而 又 提高 了 R ,等 等 。 最 终 的 结论 是 ,在 0 时 期 内 ,政府 下 能 不 会 出 售 债券 。 

在 更 多 时 期 的 条 件 下 ,甚至 更 为 复杂 的 信念 会 更 为 重要 。 例 如 ,存在 三 个 而 非 两 个 时 
期 。 在 0 时 期 内 .一 个 投资 者 可 能 将 并 不 愿意 购买 债务 ,因为 其 相信 ; 在 第 一 个 时 期 内 ， 
其 他 人 会 认为 在 第 二 个 时 期 内 投资 者 可 能 相信 并 不 存在 那 种 使 其 值得 去 持 有 债务 的 利息 
因子 。 

因此 ,投资 者 关心 其 他 人 的 有 关 政府 清偿 能 力 的 信念 ,关心 其 他 人 关于 其 他 人 的 信念 
的 信念 ,等 等 ,这 均 是 理性 的 。 那 些 信念 影响 了 政府 服务 其 债务 的 能 力 ,因此 也 影响 了 由 
持 有 倘 务 所 获得 的 预期 报 柄 。 此 外 的 暗示 是 债券 市 场 的 变化 ,或 者 甚至 一 种 危机 ,并 不 会 
由 有 关 基 本 因素 的 信息 引起 ,而 是 由 关于 基本 因素 的 信念 ,或 者 关于 基本 因素 的 信念 的 信 
AGEe 


注释 

1. 本章 关注 于 长 期 的 财政 政策 。 财 政 政策 也 对 经 济 具 有 短期 的 效应 , 即 它 会 提高 或 降低 产 出 ,会 
抵制 那些 将 会 改变 产 出 的 其 他 扰动 。 有 关 这 些 短期 效应 的 主要 宏观 问题 类 似 于 那些 有 关 黄 币 政策 短期 
效应 的 宏观 经 济 问题 。 例 如 ,最 优 财政 政策 可 能 是 动态 不 一 致 的 。 那 便 基 ,如 时 预期 的 通货 膨胀 是 低 
的 ,… 旦 上 资 与 价格 被 确定 ,财政 当局 选择 刺激 总 需求 ， 但 对 于 他 们 有 这 种 激励 的 了 解 将 会 鸽 价格 确定 
吉 与 工资 确定 者 不 会 预期 低 的 通货 膨胀 。 同 理 ,关于 是 雷 存在 稳定 性 政策 带 来 的 显著 利益 的 分 析 同 样 
可 应 用 于 财政 政策 与 货币 政策 。 涉 及 财政 政策 短期 效应 的 最 为 令 人 感 兴趣 的 新 闻 题 是 ,在 什么 条 件 下 ， 
税收 与 购买 的 变化 会 影响 总 需求 的 问题 。 看 在 税收 削减 恨 本 不 会 影响 总 需求 的 情形 ,也 存在 税收 亨 减 
与 购买 增加 是 紧缩 性 而 非 扩张 性 的 情形 。 我 们 将 在 第 11. 2 节 与 第 11. 4 节 中 明 到 这 些 最 令 人 感 兴趣 的 
情形 。 

2. 为 了 简化 分 析 , 我 们 忽略 关于 通货 膨胀 航 下 确定 性 ， 

3. 这 种 观察 可 归于 劳伦斯 考 特 里 考 夫 。 

4 大 部 分 的 证 据 来 自 美 国 各 州 的 检查 。 见 作 辛 格 珊 (Eichengreen 1992), 奥 特 与 劳 珊 (Alt and 
Lowry 1994) PPE (1994) , 贝 约 米 、. 戈 登 斯 汀 与 瓦 格 (Bayoumi、Goldstein and Woglom 1995), DL J 4 
BAH (Bohn and Inman 1995), 

5. EA + ARRARO Connell and Zeldes 1988) 对 这 些 问 题 的 更 多 讨论 。 在 不 确定 条 件 下 ， 
形势 更 为 复杂 化 。 在 一 个 不 炳 定 的 经 济 中 ,好 使 当 经 济 是 动态 有 效 的 时 候 , 政 府 债务 上 所 实现 的 报酬 率 
有 时 少 于 经 济 的 增长 率 。 结 果 , 发 行 慎 务 并 让 其 永久 滚动 的 企图 有 一 个 成 功 的 正 概率 ， 见 鲍 慰 (1995) 
ABA JRE |S AGH (Bail, Elmendorf and Mankiw 1998), 

6. ARAARA CRE ee LRT ART RR ERY BME Ey 1 EH TR 
的 条 件 下 ,(11. 8) 中 的 所 有 项 必须 除 以 HL, ENA {CSE E SR BE OY BRE RB AY 1/ 玉 ,其 初始 财 宣 
kk KODOK 1/H, 等 等 。 给 两 边 同 除 毛 , 便 会 获得 [11. 8), 
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7. 此 外 ,如 果 政 府 正堂 试 这 样 一 项 政策 ,如 果 其 政府 债务 由 直 实 量 表 示 , 那 么 ,均衡 并 不 存在 。 例 
如 , 见 埃 亚 加 里 与 格 特 勒 (Aiyagari and Gertler 1985) 以 及 伍德 福 德 (1995) 。 

8. 命名 来 自 这 样 的 事实 , 即 这 个 思想 首先 由 大 下 “， ERA (David Ricardo) 提 出 (尽管 最 终 被 他 族 
POLA- BEHE Driscoll 1977), 

9. EPL Be MARRA ea SR aE A REBRTC1985) , AAR MS SERS SK (Bernheim and Bagwell! 
1988), ARH Wilhelm 1996) 以 及 阿尔 托尼 , 海 亚 什 与 考 特 里 考 夫 (1997)。 

10. 当然 ,这 正好 不 是 最 优化 的 个 人 将 做 的 事情 ,见习 题 2. 5。 

11, 可 蔡 代 地 ,一 旦 人 们 可 考虑 这 样 的 背景 . 即 存在 其 他 的 对 李嘉图 等 价 竹 的 偏离 ,但 政府 会 抵制 
税收 柄 资 与 债务 融资 之 间 选 择 的 其 他 效应 。 便 如 , 它 可 利用 货币 政策 抵消 对 整个 经 济 活动 的 影响 ,并 二 
利 由 税收 激励 去 抵消 对 产 出 在 消费 与 投资 之 间 的 分 配 所 产生 的 影响 。 

12, 对 于 本 章 中 的 大 部 分 模型 ,最 易于 把 全 定义 为 政府 采购 而 把 了 定义 为 减 去 转移 支付 的 净 税收 ， 
然而 ,增加 税收 给 转移 支付 融资 会 涉及 扭 晶 。 因 此 对 于 这 种 模型 ,G 应 当 被 考虑 为 购买 与 转移 支付 之 
和 ,而 且 工 被 视 为 总 税收 。 然 而 ,为 了 同 本章 的 其 他 模型 保 竺 一 致 ,在 现在 的 表 和 法 式 中 ,我 们 将 忽略 转移 
支付 并 且 把 殷 称 为 疏 府 购买 。 

13. 为 找到 税率 水 平 , 人 们 需要 把 (11, 12) 中 的 政府 预算 约束 同 税率 不 变 的 事实 结合 起 来 。 这 种 计 
算 表 明 , 税 率 等 于 政府 所 获得 的 收益 现 信 与 产 出 现 值 之 比率 。 

14, 也 癌 忆 模型 的 相关 变量 实际 上 并 不 是 政府 购买 ,而 是 购买 与 转移 支付 支出 之 和 (网 本 章 注 释 
12)。 转 移 支 付 一 般 不 是 皮 周 期 的 并 因此 相对 于 萧条 中 的 产 出 , 它 可 能 是 暂时 高 的 。 

15. 检验 税收 平滑 性 模型 的 两 篇 早期 论文 是 巴 罗 (1979? 和 萨 哈 萨 科 (Sahasaku] 1986) 的 不 创 性 论 
文 。 对 于 近期 的 检验 , 见 黄 与 林 (Huang and Lin 1993). 5 Ef Ghosh 1995) ,他 们 的 分 析 均 是 建立 在 坎 
贝尔 (1987) 关 于 消费 与 情 蔷 的 分 析 上 的 。 

16. ALi SOLS (Chari and Kehoe 1999) 在 一 个 存在 资本 的 随机 环境 中 关于 最 优 税收 政策 的 
分 析 。 

17. 其 整个 观点 是 经 济 学 家 作为 研究 者 .教师 与 政策 建议 者 的 活动 影响 政策 。 如 果 所 观察 的 结果 ， 
即使 是 高 度 非 合 意 的 结果 ,它们 也 是 那些 充分 了 解 各 种 替代 性 政策 的 结果 的 个 人 间 的 交互 作用 的 均衡， 
我 们 会 希望 去 观察 并 理解 那些 结果 ,但 并 不 去 改变 它们 。 但 由 于 和 参与 者 并 不 知道 事情 的 全 部 ,通过 对 我 
们 研究 的 了 解 以 及 由 我 们 的 教学 与 建议 提供 的 有 关 信 息 , 他 们 将 会 了 和解 政策 的 后 果 , 经 济 学 家 能 够 一 一 
并 且 有 时 会 做 到 改变 结果 ， 
信号 显示 可 能 对 于 政府 支出 的 后 观 经 济 学 是 重要 的 。 例 如 , 考 特 与 英里 斯 {Coate and Morris 1995) 认 为 
信号 显示 考虑 可 以 解释 为 什么 政治 家 时 常 利用 无 效率 的 以 拉 选 票 为 月 的 投 人 支出 ,而 不 是 直接 地 向 比 
朋友 与 册 国 提供 使 其 变 得 更 富有 的 转移 支付 。 

19， 由 集中 考虑 赤字 偏向 ,表达 式 消除 了 一些 已 被 提出 的 无 效率 的 政治 结果 的 法 在 来 源 、 例 如 ,在 
RPR A Hi -JAHE Shleifer and Vishny 1992，1993，1994) 表 明了 政治 家 追求 自身 利益 的 
行为 与 策略 性 互动 可 能 引发 配额 \ 腐 收 与 无 效率 的 公 其 就 业 。 

20, 习题 11. 10 发 展 了 这 个 思想 。 它 也 探讨 了 分 歧 会 引致 保守 的 政策 制定 者 持 有 僵 余 向 非 未 字 的 
可 能 性 。 
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(Osborne and Slivinski 1996) LU RAER E AEE (Besley and Coate 1997), 
22. 这 个 讨论 假设 了 … 个 内 点 解 。 回 忆 DESK W. RU QW) —al (0) 为 正 , 第 -一 个 时 期 
的 政策 制定 戎 设 厂 = 三 ( 见 [11 25]) ,因此 ,在 这 种 情形 中 ,整个 经 济 的 第 -个 时 期 的 全 部 佘 赋 被 用 十 偿 
还 债务 ,其 中 的 一 个 会 义 是 ,如 果 是 充分 低 的 ,以 至 UC2W) 一 区 0) 是 正 的 ,z 的 进 -- 步 下 降 并 不 会 
m D. 


21, 这 个 结论 在 其 他 的 有 关 候 选 入 的 偏好 与 信息 的 假设 下 并 不 咸 立 。 如 见 阿 斯 信 与 斯 立 泥 断 基 


23. 见习 古 11.8 对 于 索 伯 利 龙 -- 阿 粗 希 那 模 息 中 杰 字 约束 的 分 析 。 

24， 见 格 瑞 与 夏 皮 罗 (Green and Shapiro 1994) 关 于 选民 行为 的 经 济 模型 的 批评 。 

25. 讨价还价 模型 有 许 儿 的 可 能 扩展 。 特 别 地 ,人 们 会 自然 地 考虑 拒绝 议案 会 延 滞 疏 革 的 可 能 性 ， 
本 且 因 此 也 给 双方 施加 了 成 本 ,但 会 使 新 建议 获得 机 会 。 在 希 尔 的 模型 中 ,有 两 种 潜在 的 建议 回合 。 在 
省 多 的 罢工 模型 中 ,存在 无 限 多 的 潜在 回合 。 

26, 这 种 讨论 的 一 个 含义 是 , 随 着 B- A 趋向 0, 由 改革 得 到 的 一 切 剩 余 的 上 站 工人 。 这 是 一 个 人 
为 的 假设 , 它 会 提出 使 资本 家 或 采纳 或 拒绝 的 议案 。 

27, 一 种 可 能 是 ,存在 着 这 样 一 些 政治 过 程 的 特征 ,它们 使 政治 代表 的 信 好 不 是 集中 在 中 间 选 民 的 
扩 好 上 ,而 是 倾向 于 更 为 极端 的 选民 的 偏好 上 。 田 外 一 种 可 能 足 , 个 人 的 偏好 与 潜在 的 政策 集 使 得 中 间 
选民 的 定理 开 不 能 应 用 ,并 且 这 影响 获得 改革 的 努力 。 

28. 在 1999 -2000 年 间 , 美 国 的 政策 可 能 适合 这 种 方式 。 一 系列 有 利 的 冲突 已 产生 项 目 瑶 余 。 尽 
千 最 好 的 可 利用 的 工程 表明 ,盈余 的 增加 对 于 财政 政策 的 可 维 桂 性 是 必需 的 ,但 在 政策 制定 者 之 问 存在 
益 对 那 种 将 会 减少 盈余 的 政策 宣 比 的 ) 泛 支 持 ， 关于 那些 变化 的 界定 的 分 歧 使 达成 协议 变 得 困难 ,并 
呈 内 此 没有 显 善 的 政策 变化 实施 。 因 此 那里 显然 有 持续 的 对 高 水 平 的 赤字 的 背离 ， 

托 勒 与 柴 恩 (Tomell and Lane 1999) 认 为 在 贫困 国家 ,财政 横财 时 常会 把 购买 以 比 横财 姑 更 大 的 由 
度 提高 ,并 且 他 们 也 握 出 了 一 个 与 这 个 观察 相 一 致 的 模型。 如 果 这 呈正 确 的 ,那么 , 它 表明 ,反映 于 正 与 
负 的 财政 冲击 作出 反应 的 可 能 的 非 对 称 性 将 有 助 于 说 明 赤 字 候 向 。 

29, 8 TARRA Edin and Dhisson 1991) 以 及 德 ， 汉 FMR de Hann and Sturm 1994)48it Y 
这 和 神 结 论 的 稳健 性 。 

30. 也 注意 到 , 当 一 个 变量 既 直 接地 又 通过 交 蕊 作用 项 间接 地 进 和 回归 中 ,变量 的 系数 不 肖 是 其 对 
内 变量 的 估计 的 平均 影响 的 开 确 度量 。 例 如 ,在 (11.39) 中 WEAK 对 品 的 平均 影响 不 是 名 ,而 是 
b th Deans RED, rı A D, m 的 平均 值 . 正 因 如 此 ,大 们 对 于 bb +h D.o 的 点 估计 与 置信 区 间 可 
AECL o 的 更 有 兴趣 ， 

31, 关于 这 最 后 一 个 观点 , 见 谢 瑞 与 考 尔 (1993) , 维 拉 斯 考 (Velasco 1999) G3) BE 11. 16, 

32 然而 ,他 们 估计 的 一 些 成 本 来 自 于 对 资本 收入 征收 的 高 税收 而 非 对 税收 平滑 性 的 偏离 。 

34. 由 于 没有 类 似 于 本 国法 院 的 权威 迫使 借 全 者 榜 还 会 务 ,一些 重要 的 与 国际 借贷 尾 别 有 关 的 站 
蜂 , 见 奥 伯 斯 畦 赐 尔 德 与 风格 夫 (1996) 第 6 章 对 此 的 介绍 。 

34， 见 卡 活 (1988) 和 考 尔 与 凯 奥 (2000) 关 于 债务 危机 的 更 丰富 的 模型 的 例子 

35 把 这 种 分 析 扩 展 到 借 务 拖欠 并 非 竭 尽 全 力 的 情形 中 直观 的 。 便 如 , 设 当 收益 小 于 RD ihh BORE 
BRAGA A CA SARIS. ERAEN AEN, RAHE = 定义 为 投资 者 到 期 的 债务 量 OR 
申 的 他 们 不能 接受 的 预期 份额 。 在 这 种 定义 下 ,投资 者 原意 特有 BOT (Ss RARE G- mR = Rapi 
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相同 ,并 内 而 万 程 4i1. 41) 像 先前 一 样 成 立 。 投 资 者 得 到 的 到 期 债务 量 的 预期 份额 的 表达 式 一 -作为 政 
府 提供 的 利息 因子 的 一 个 函数 ,现在 比 (11.42) 更 复杂 。 它 仍然 共有 同 (R， 妇 空间 中 的 曲线 相信 的 形 
状 ， 然 而 ,对 于 充分 小 此 向 上 倾斜 的 妨 , 它 是 03 随 着 民 赵 向 无 穷 大 , 它 趋 于 ft。 由 于 假设 的 这 种 改变 根 
本 不 会 改变 一 条 曲线 ,并 且 也 并 不 改变 其 他 巾 线 的 主要 特征 ,模型 的 主要 结论 并 不 受 影响 。 

36. 一 个 自然 的 问题 是 ,是 否 牙 府 会 通过 以 最 低 均衡 利率 发 行 共 债务 的 方式 避免 多 重 件 。 回 知 依 
他 于 投资 者 如 何 形成 他 们 关于 债务 拖 作 暂时 的 预期 。 一 种 可 能 性 是 他 们 暂时 性 地 假设 ,政府 能 够 以 睦 
正在 提供 的 利息 因子 去 成 功 地 发 行 债务 。 给 定 这 种 仍 设 ,如 果 期 望 报酬 等 子 污 风险 报酬 ,那么 ,他 们 会 
购买 债券 。 在 这 种 情形 中 ,政府 按照 两 条 曲线 相交 处 决定 的 最 低 利息 因子 发 行 债 务 。 但 这 并 不 是 惟一 
的 可 能 性 。 例 如 , 设 每 个 投资 者 相信 ,其 他 人 由 信 政 府 将 会 肖 定 拖欠 偿 务 ,并 且 其 他 人 也 不 感 意 去 以 任 
何 利 所 因子 购买 债券 ,那么 没有 投资 者 将 购并 债券 ,并 因此 信念 证 明 是 目 确 的 。 

37. 卡 沃 (988) 措 述 了 一 个 相关 的 推理 , 即 债务 拖欠 的 预期 是 自我 实现 的 。 如 果 拖 欠 对 于 政府 是 
有 有 成 本 的 ,如 果 它 必须 支付 高 回报 ,政府 会 选择 拖欠 ;如 果 它 支付 低 回报 . 它 不 会 选择 拖欠 。 


习题 

1.1 财政 政策 的 稳定 性 ( 布 拉 因 德 与 索 洛 1973)。 依 据 定义 ,预算 赤字 等 于 未 清偿 
的 债务 量 的 变化 率 ; OC) = DW) Fd) 定义 成 债务 -- 产 出 比率 , di) = DOYO ik 
YU) ARERR p > OK, 

(a) 设 赤字 … 产 出 比率 不 变 : SOYO 二 ay 这 里 a > 0， 

QD 找 出 由 au、 及 其 qf) 表 示 的 d(1) 的 表达 起 。 

OE ZOETE OLELE AK RED? 

(b) 设 初始 赤字 一 产 出 比率 是 不 变 的 并 二 等 于 4 2> OMA Ha ARE SO 由 
82) =aY¥G@)+r(N DU) 给 出 ,这 里 vr() 是 在 上 时 刻 的 利率 。 设 r 是 债务 一 产 出 比率 的 一 
PERH AR: rO = rde KE re) > 0, O) > 0，lim orid) < B, 
limyrwr(d) >g, 

(DREA a, g Sd OREM MRER, 

(2) HA NRMBA d) oH BR, AAP P a 是 充分 小 的 ,以 至 于 对 于 一 些 4 的 
值 ,da(D<<0。 这 个 体系 的 稳定 性 特 隆 是 什么 呢 ? 在 a 充分 地 大 ,局 得 对 于 d 的 一 切 值 ， 
A(t) >> 0 的 情形 ,体系 将 是 什么 样 的 性 质 呢 ? 

11. 2 预防 性 赃 羡 、 非 总 量 性 税收 及 李嘉图 等 价 性 ( 勒 兰 德 1968, RMR ERR 
#4 ARK 1986), 考虑 这 样 一 位 个 人 ,其 生活 在 两 个 时 期 内 ,他 无 初始 财富 ,只 在 两 个 时 其 
内 获得 数量 为 了 FY, 的 劳动 收入 。Yi Ait, de Y, 是 随机 的 。 为 了 简化 ,假设 
FLY;] = Yi。 政府 在 第 一 个 时 期 征收 的 所 得 税 税率 为 AL AS aS A ob L 
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率 为 已。 个 人 可 按 一 个 固定 的 利率 进行 借贷 一 为 了 简化 分 析 , 该 利 奉 假设 为 0。 因 此 ， 
第 二 个 时 期 的 消费 为 G 二 (一) 一 局 十 (1 一 tw)Y;。 个 人 特 会 选择 去 最 大 化 预期 
终生 效用 CG) 十 EUC] 

(a) RAT C, 的 一 阶 订 件 。 

《b) 表明 如 果 Y。 HAMA A RRA ROAM EC) 二 CC。 

Cc) 证 明和 如 果 UC) 全 0 并 且 Y 是 随机 性 的 ,ELC > Ci 

Cd) 证 政府 在 边际 意义 上 以 相同 的 数量 降低 ri 与 提高 玛 , 使 得 其 期 望 总 收益 十 
DEY) 不 改变, 隐 性 地 给 (a) 部 分 中 的 一 阶 条 件 求 微分 ,以 便 找 到 Ci 如 何 对 这 个 变 化 作 
出 反应 的 表达 式 。 

O EMORY, 不 是 随机 性 的 ,或 者 如 果 效 用 是 二 次 性 的 , 则 局 不 会 受 这 种 变化 的 
影响 。 

(D ARU O) > OF DY. 是 随机 性 的 ,会 增加 从 而 对 这 种 变化 作出 反应 ， 

1.3 考虑 巴 罗 税 收 平滑 性 宰 型 。 设 产 出 风 与 真实 利率 r 是 不 蛮 的 ,并 且 在 0 时刻 ， 
政府 未 清偿 的 债务 水 平 为 0。 假设 从 0 至 工时 刻 , 将 会 存在 暂时 性 的 战 种 。 因 此 ,对 于 
OSETE PT Gr BEGO PF Go 一 这 里 Cr >G, RRRK TO) 5 RRR 
务 D(D) 的 路 径 是 首 么 ? 

11.4 FRCP MRE REHM, AA GO ME —Gy 与 上 Gi 一 一 这 里 
(za 人 Gu。 这 两 个 值 之 闻 的 转变 遵循 泊 松 过 程 (更 第 9.4 节 )。 特 别 地 ,和 如果 局 二 Gn, 每 单 
位 时 间 购 买 下 降 为 Gi 的 概率 为 4a; 如果 局 = G PRB READ Gy 的 概率 为 . 设 
产 出 与 真实 利率 r 是 不 变 的 ,并 且 祖 曲 成 本 为 二 次 性 的 。 

(a) 推出 在 既定 的 期 间 里 税收 或 者 为 局 二 Gn 或 G 二 G, ,未 清偿 的 债务 量 与 外 生 参 数 
的 函数 的 表达 式 。( 提 示 :; 利用 第 9. 4 节 中 描述 的 动态 规划 去 找 出 政府 增加 收益 的 预期 现 
值 的 表达 起， 而 在 这 里 ,政府 收益 则 为 各 .未 清偿 的 债务 本 与 外 生 参 数 的 施 教 

(b) 讨论 你 的 结论 。 当 GG 二 Gp 的 期 间 里 ,税收 的 路 径 是 什么 ?在 这 样 一 个 期 间 ; 为 什 
么 税收 不 变 ? 当 (二 G, 时 ;税收 会 出 现 什 么 情形 ? 当 G = G1 期 间 , 税 收 的 路 径 是 什么 ? 

11.5 如 果 税 率 遵 循 随机 游 走 (并 且 如 果 其 创新 的 方差 是 以 -一 个 严格 正 的 数字 为 下 
FRAG) ,那么 ,在 概率 为 | 的 条 件 下 ,税率 会 大 于 100% 成 为 负 。 是否 这 种 观察 表明 具有 二 
次 性 捏 曲 成 本 的 税收 平滑 性 模型 或 者 作为 一 个 实证 的 或 者 规范 的 财政 政策 模型 并 不 是 有 
用 的 ,因为 它 具 有 的 售 义 不 能 成 为 对 世界 的 正确 的 措 述 ,并 且 也 不 能 作为 政策 的 仿 意 的 措 
E? 简要 解释 体 的 答案 。 

11.6 和 乳 多 塞 牧 论 。 设 存在 选民 1、2 与 3, 并 且 有 三 种 可 行 的 政策 及、B 与 C。 选民 
] 的 偏好 排序 为 A、 与 C, 选 民 2 的 偏好 排序 为 日、 A、C, 以 及 选民 3 的 偏好 排序 为 C、 
全、 号。 在 二 次 竞争 中 任何 政策 将 会 击败 这 组 备 选 方案 中 的 每 一 个 而 获得 大 多 数 选 民 的 
支持 吗 ? 请 解释 。 
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1.7 RAAE EH AA ER -— ELAN Pe 只 可 取 数 量 为 0 与 1 的 值 。 
假设 存在 某 个 初始 水 平 的 债务 DED, 会 完全 影响 第 一 时 期 的 赤字 吗 ? 

11.8 考虑 泰 伯 币 尼 一 阿 勒 希 那 模型 一 一 在 此 情形 中 ,a 只 取 数 量 为 0 与 1 的 数 情 。 
假设 发 行 的 债务 量 为 中 , 它 是 在 第 一 时 期 中 间 选 民 的 偏好 获知 之 前 被 决定 和 的。 特别 地 , 当 
a? = 1 h AT = 1 ASH ARS DHE, Re ARRAEAA, RAAPI 
选民 的 投票 是 独立 的 。 

(a) 具有 a 一 1 的 一 个 个 人 其 作为 让、X BWM DRY MEM AEH? 

(b 这 个 个 人 最 偏 妆 的 卫 值 的 一 阶 条 件 是 什么 ? 口 的 相关 值 是 什么 ? 

《c) 具有 = 一 0 值 的 个 人 的 最 党 偏爱 的 门 值 是 什么 ? 

《d) 给 定 这 些 结 论 , 在 第 一 个 时 期 的 中 间 选 民 恼 好 可 获知 之 前 ,选民 对 也 进行 投票 ; 
中 间 选 民 所 偏好 的 姜 的 值 是 什么 ? 

Ce) 如 采 可 能 ,请 简要 地 解释 在 Cd) 部 分 所 分 析 的 问题 不 同 于 有 关 是 否 个 人 将 会 支持 
一 个 平衡 预算 要 求 的 问题 - -如 果 在 第 一 个 时 期 的 中 间 选 民 的 偏好 已 获知 之 前 ,该 预算 
被 提出 ，。 

11.9 考 目 泰信 利 尼 一 阿 勒 希 那 模型 。 在 此 情形 中 ,a 只 可 取 0 与 1]。 然 而 , 设 存在 
三 个 时 期 。 在 第 一 个 时 期 中间 选民 确定 第 一 和 第 二 时 期 的 政策 ,但 第 三 个 时 期 ,新 的 中 间 
选民 确定 政策 。 假 设 第 一 时 期 中 间 选 民 的 a 为 1, 并 且 第 三 时 期 的 中 间 选 民 的 a 是 1 的 概 
EY x, 

(a) M, = M,? 

(b) 设 在 第 一 个 时 期 选择 购买 之 后 ,第 一 时 期 的 中 间 选 民 了 解 到 第 三 个 时 期 的 中 间 
选民 的 a 为 1 MRA nhar — ifreann, 这 个 消息 对 其 在 第 二 时 期 的 购买 选 
择 怎 样 产生 影响 ? 

11. 10 A MRA AS MLA 1989)。 设 青 在 两 个 时 期 。 政 府 政策 将 在 
两 个 时 期 由 不 同 的 政策 制定 者 控制 。 第 上 时 期 的 政策 制定 者 的 HAMA U+a,[V(G,) 
十 V(G2)]， 这 里 ,U 是 公民 由 其 私人 消费 中 获得 的 效用 ;a 是 第 ! 时 期 的 政策 制 定 者 对 公共 
消费 给 对 的 权 数 ;Gi 是 第 t 时 期 的 公共 消费 ,并 且 VC) RVC) 0, VC) CORA 
BAU Ry U = W—CCT,) —CCT,) Bak hk BW OS eT, 是 第 1 时 期 的 税收 ,并 
县 Cle) 是 增加 收益 的 成 本 ,满足 CC,) 尝 1， CC) >0。 所 有 的 政府 债务 均 在 第 二 时 期 末 
必须 被 支付 ,这 意味 着 ,To = G, +D. D=G,—T, 是 政府 在 第 一 个 时 期 发 行 的 债务 
量 , 并 且 这 里 利率 假设 等 于 0， 

(a) 给 定 忆 , 找 出 第 二 个 时 期 政策 制定 者 选择 他 的 一 阶 条 件 。 【注意 ， 全 部 假设 政策 
制定 者 的 最 大 化 问题 的 解 是 内 点 解 ,) 

(D DARLE SG. 

(c) 认为 第 一 个 时 期 的 政策 制定 者 选择 上 G 5D, 找 出 其 选择 口 的 一 阶 条 忻 。 
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(d) 揭示 如 果 四 < ,相对 于 税收 平滑 性 ,在 第 一 个 时 期 中 均衡 阔 及 无 效率 的 低 税 
收 ( 那 便 是 , 它 有 Ti<<Ts)。 直 觉 性 地 解释 为 什么 会 出 现 这 种 情形 。 

Ce) (由 部 分 中 的 结论 是 否 意味 着 如 果 上 性 吧 ,第 一 个 时 期 的 政策 制定 者 必然 持 有 财 
ee ee 

11.11 考 虚 阿 勒 希 那 一 杰 热 模型 完全 地 档 述 ,如 下 的 每 个 发 展 怎样 影响 工人 的 建 
议 及 改革 的 概率 ? 

(a) Ta Fe, 

(bh) Bahk 4, 

(c) 入 与 B 的 等 量 上 升 。 

11,12 郑 机 与 改革 。 考 上 处 在 第 11,7 节 的 模型 。 然 而 ,假设 如 果 不 存在 改革 ,工人 与 
资本 家 均 会 接受 数量 为 一 C 而 非 0 的 支 村 ,这 里 舍 守 0。 

(a) 找到 与 (11. 36) 与 (11, 37? 相 类 似 的 工人 的 建议 与 改革 概率 的 方案 ， 

Ch) 把 社会 福利 定义 为 工人 与 资本 家 的 预期 支付 之 和 ， RUC 的 增加 会 提高 这 种 
测度 的 社会 福利 。 

11.13 PRS RR, SRR 11. 17 中 的 模型 。 如 果 工 人 与 资本 家 攀 同 改革 , 设 
一 个 国际 机 构 将 会 给 他 们 提供 数量 为 卫 ->0 的 支付 。 利 用 像 习 是 11. 12 中 前 条 件 去 证 明 ， 
这 个 援助 政策 明确 会 提高 改革 的 概率 ,以 及 由 该 问题 的 (b) 部 分 定义 的 社会 福利 度量 ， 

11.14 后期 自然 发 展 的 偏向 ( 弗 能 代 花 与 罗 德 里 克 Fernandez and Rodrik 1991}, 
HEB TRARRARB, €PSAAARRT SA-PERD HAS, RAB 
住 效 用 而 受 损 。 人 口中 的 了 部 分 知道 其 福利 将 会 在 每 种 政策 下 成 为 什么 样 的 。 对 于 这 
些 个 人 ,其 中 a 部 分 将 会 在 政策 轧 下 得 到 改善 ,而 (1-~ -oa) 的 部 分 将 会 受到 预 害 , 剩 余 的 人 
口中 的 个 人 只 知道 他 们 中 的 月 部 分 会 在 政策 A 下 得 到 改善 ,而 1 一 及 部 分 受到 损害 ， 

有 关 是 否 采 纳 臻 策 的 一 个 决策 实际 并 不 是 由 多 数 人 投票 决定 的 。 如 果 提 案 被 通过 ， 
一 万 个 人 均 知 道 哪 种 政策 会 使 他 们 改善 。 有 关 是 否 回 妇 到 原来 政策 的 决策 因此 是 由 多 孝 
人 投票 决定 的 。 每 个 个 人 投票 支持 那 种 歧 予 其 更 高 期 望 效 用 的 政策 。 但 如 果 那 种 同 归 原 
来 的 政策 的 提案 被 采取 一 一 在 采纳 替代 性 政策 的 议案 被 通过 的 情形 中 ,那么 没有 人 投标 
支持 那 种 替代 性 的 政策 。( 这 个 假设 可 由 引入 小 量 的 政策 变动 成 本 而 变 得 合理 .) 

Ca) 对 于 那 种 人 口中 1 一 了 的 部 分 只 知道 他 们 中 的 月 部 分 会 在 政策 A 下 获得 改善 的 
情形 , 找 出 偏爱 政策 A 的 人 口 份额 的 表达 式 ( 它 是 fa SBSH), 

(b) 对 于 一 切 个 人 均 会 知道 其 在 丙种 政策 下 的 福利 的 情形 ,我 到 美 仅 的 表达 式 。 

(co) 给 定 你 对 (a) 与 (b) 部 分 的 答案 ,是 否 存 在 这 样 的 情形 ， 即 初始 有 效 的 每 一 种 政策 
总 会 获得 ? 

11.15 政府 支出 中 的 共同 利益 区 问题 ( 维 因 格 斯 特 , 谢 兽 斯 与 约 输 森 1981), MA 
Bih M> 1 个 议会 区 构成 ,生活 在 i 选区 的 代表 性 个 人 的 效用 是 下 十 VG +CT. 
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EX BMG 是 i 选区 的 地 方 性 公共 杏 的 水 平 , 并 且 了 是 税收 (假设 在 各 选区 中 了 均 相 
PAVO > 0 WO) <0, CO) SOFC) > 0 AREA RE" G= 
MT. 由 每 个 选区 来 的 代表 决定 其 选区 的 局 的 值 。 每 个 代表 最 大 化 那些 生活 在 其 选区 的 
民 表 性 个 人 的 效用 。 

(8) 给 定 由 其 他 代表 选择 的 位 的 值 以 及 政府 的 预算 约束 (这 意味 着 下 > 
(DG,)/M )。( 注 意 ， 整个 假设 是 内 点 解 。) 请 找 出 由 了 选区 来 的 代表 选择 侣 值 的 一 
阶 条 件 。 

Cb) 找 出 局 的 纳什 均衡 值 的 条 件 , 那 便 是 , 拒 出 G 的 值 的 最 优 条 件 , 使 得 如 果 其 代表 
选择 其 C 的 值 ,一 个 既定 的 代表 也 想 选 树 该 值 。 

(c) 纳什 均衡 是 由 票 托 有 效 的 吗 ? 请 解释 。 这 个 结论 的 直觉 是 什么 ? 

11.16 作为 狠 解 共同 利益 区 难题 的 工具 的 债 郁 [ 谢 瑞 与 考 尔 1993)。 者 虑 由 习题 
11. 15 所 靖 立 的 烛 亿 情形。 然而 , 设 存在 一 个 初始 水 平 为 卫 的 债务 ,政府 的 预算 约束 因此 
是 D+ DG = MI, 

(a) 品 的 增加 会 怎样 影响 G 的 纳什 均衡 水 平 ? 

Cb) 解释 你 在 (a) 部 分 与 习题 11. 15 中 的 结论 ,表明 在 两 个 时 期 的 神 型 中 一 一 在 入 
里 ,第 一 个 时 期 的 避 值 被 决定 之 后 ,代表 将 选择 也 -一 代表 将 会 选择 D> 0, 

(O 你 是 否认 为 在 两 个 时 期 的 模型 中 一 一 这 里 第 一 个 时 期 的 局 值 被 决定 之 前 ,代表 
会 选择 D 一 代表 将 会 选择 品 ~ 0? 直觉 上 解释 此 原因 。 

1.17 考虑 第 11, 10 节 中 的 危机 模型 ,并 且 设 下 是 均匀 分 布 在 [pr 六 ,pt 十 XX] 的 某 
Sl) bay RE XD OR U—X D0, 描述 如 下 的 每 一 个 变化 会 如 何 影响 显示 尼 与 
决定 的 (及 ,加 空间 的 两 条 井 线 ， 

(a) u EF, 

(b) X FTH, 
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Adjustment; see Capital adjustment costs; Convergence; Price adjustment 调整 ( 见 调 
BRAK % CB: HR) 
Adverse selection Wyt 
Agency costs ”代理 成 本 
Agency problems 代理 问题 
Aggregate demand 总 需求 
and changes in unemployment 总 需求 与 失业 变化 
and exchange rates 总 需求 与 汇率 
and government purchases ”总 需求 与 政府 购买 
and monetary policy rules 总 需求 与 货币 政策 规则 
in traditional Keynesian models ”传统 凯恩斯 主义 模型 中 的 总 需求 
Aggregate demand curve 总 需求 曲线 
downward-sloping 向 下 倾斜 的 总 需求 册 线 
impact of inflation 通货 膨胀 对 总 需求 曲线 移 影 响 
in Lucas model 卢 卡 斯 模型 中 的 总 需求 曲线 
and output-inflation tradeoff 总 需求 曲线 与 产 出 一 通货 脱 乳 蔡 代 
Aggregate demand externality 总 需求 的 外 部 性 
Aggregate demand shocks; see also Monetary shocks 总 需求 冲击 ,也 见 货币 冲击 
anticipated versus unanticipated 预期 的 与 未 预期 的 总 需求 冲击 
international evidence 总 需求 冲击 的 国际 证 据 
long-lasting output effect 总 需求 冲击 的 持久 的 产 出 效应 
in Lucas model 卢 卡 斯 模型 中 的 总 需求 
measure of 总 需求 冲击 的 度量 
and real wage 总 需求 冲击 与 真实 工资 
Aggregate supply 总 供给 
models of 总 供给 模型 
and monetary policy rules 总 供给 与 货币 政策 规则 
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Aggregate supply curve 总 供给 曲线 
and aggregate price level 总 供 纵 与 总 价格 水 平 
horizontal 水 平 的 总 供给 曲线 
and inflation 总 供给 与 道 货 膨胀 
in Keynesian models 凯恩斯 主义 模型 中 的 总 供给 曲线 
long-run 长 期 总 供给 曙 线 
and microeconomic environment 总 供给 曲线 与 微观 环境 
nonlinear 非 线 性 总 供给 曲线 
nonvertical JEHA H AL Ae 
and output-inflation tradeoff 总 供给 曲线 与 产 出 一 通货 膨胀 替代 
and price and wage rigidity 总 供给 曲线 与 产 出 和 价格 刚性 
short-run 短期 总 供给 曲线 
Aghion-Howitt model MESS ete 
Alesina-Drazen model 阿 勒 希 那 一 杰 热 模型 
Animal spirits 动物 精神 ,血气 冲动 
Asset prices 资产 价格 
Asset yields 资产 收益 
Automatic stabilizers ”自动 稳定 性 
Autoregressive process É EA 


Backshift operator EBAT 
Balanced budget multiplier “平衡 预算 乘 数 
Balanced growth path 平衡 增长 路 径 

and constant-relative-risk-aversion utility 平衡 增长 路 径 与 不 变相 对 风险 厌恶 效用 
convergence to 向 平衡 增长 路 径 收 使 

definition 平衡 增长 路 径 的 定义 

in Diamond model 代 蒙 德 模型 中 的 平衡 增长 路 径 

and dynamic inefficiency 平衡 增长 路 径 与 动态 无 效率 

and golden-rule capital stock 平衡 增长 路 径 与 黄金 律 资 本 存量 
and government purchases 平衡 增长 路 径 与 政府 购买 

and level of consumption 平衡 增长 路 径 与 消费 水 平 

model comparisons 模型 比较 

and natural resources 平衡 增长 路 径 与 自然 资源 

Properties of 平衡 增长 路 径 的 性 质 
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in Ramsey-Cass-Koopmans model 拉 姆 赛 一 卡 斯 -EASRA PH eae KR 
in R&D model RAD 模型 中 的 平衡 增长 路 径 
in real-business-cycle models 真实 经 济 周 期 模型 中 的 平衡 增长 路 径 
speed of convergence to 问 半 衡 增 长 路 径 收 伍 的 速度 
and transitional dynamics 平衡 增长 路 径 与 转移 动态 学 
Bargaining; see Contracts; Delayed stabilization; Insider-outsider models; Unions 
淡 状 (也 见 合同 ,被 延误 的 移动 化 ,内 部 人 一 外 部 人 模型 ,工会 ) 
Barro-Gordon model 巴 罗 一 龙 登 模型 
Bellman equation 贝尔 曼 方 程 
Beveridge curve lei apes 
Blanchard model 布 兰 查 德 模型 
Bonding ZEE 
Break-even investment 持平 投资 
Bubble paths ”泡沫 路 径 
Bubbles in asset prices ”资产 价格 的 渔 沫 
Budget deficits ”预算 赤字 
common-pool spending problem ”共同 利益 区 支出 问题 
costs of 预算 赤字 的 成 本 
and delayed stabilization ”预算 赤字 与 被 延误 的 稳定 
distribution effects 分配 效应 
and durability of governments 预算 赤字 与 政府 的 持久 性 
and form of government 预算 赤字 与 政府 形式 
inefficient 无 效率 
measurement issues ”度量 问题 ,测度 问题 
nominal 名义 预 算 赤 字 
political-economy theories of 预算 赤字 的 政府 经 济 学 理论 
and politics in industrial countries 预算 赤字 与 工业 化 国家 的 政治 
primary 初始 的 预算 赤字 
versus taxcs 预算 赤字 与 税收 
through strategic debt accumulation ”由 策略 性 债务 积累 形成 的 预算 示 字 
and tax-smoothing 预算 赤字 与 税收 平滑 性 
variation in behavior of 预算 赤字 行为 的 变化 
with weak governments 弱势 政府 条 件 下 的 预算 赤字 
Buffer-stock saving rh ETRE 
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+ 


Business-stealing effect 抢 生 意 效 应 


Calculus of variations 变 分 法 
Calibration ” 校 定 ,校准 
Capital; see also Golden-rule capital stock; Investment 资本 ;也 见 黄金 律 资本 存量 ， 
投资 
cost of ”资本 成 本 
costs of adjusting 资本 调整 成 本 
desired ”合意 的 资本 
and diversion ”资本 与 
and dynamic inefficiency 资本 与 动态 无 效率 
externalities from 资本 的 外 部 性 
and future profitability 资本 与 未 来 的 盈利 性 
and growth 资本 与 增长 
growth rate of 资本 的 增长 率 
human 人 力 资本 
and knowledge accumulation 资本 与 知识 积累 
and Eucas model 资本 与 卢 卡 斯 模型 
physical versus human 实物 与 人 力 资本 
rate of return 资本 报酬 率 
replacement cost of 资本 的 替代 成 本 
and Ricardian equivalence 资本 与 李嘉图 等 价 性 
and taxes 资本 与 税收 
user cost of ”资本 的 使 用 者 成 本 
Capital account 资本 项 目 
Capital adjustment costs; see also q theory model of investment 资本 调整 成 本 ;也 见 
投资 的 理论 模型 
asymmetric 资本 调整 成 本 的 不 对 称 性 
external 外 部 资本 调整 成 本 
internal 内 部 资本 调整 成 本 
returns to scale in 资本 调整 成 本 中 的 规模 
Capital asset pricing model (CAPM) 资本 资产 定价 模型 (CAPM) 
Capital-augmenting technological progress ”资本 增加 的 技术 进步 
Capital flows 资本 流动 
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Capital goods prices AGATE 
Capital mobility 资本 流动 性 
barriers to 资本 流动 的 障碍 
and exchange rate expectations 资本 流动 与 汇率 预期 
imperfect 不 完善 的 资本 流动 
and interest rates 资本 流动 与 利率 
perfect 完善 的 资本 流动 性 
Capital-output ratio ”资产 一 产 出 比率 
cross-country differences 资本 一 产 出 率 的 跨国 差异 
and output per worker 资本 一 产 出 与 每 工人 平均 产 出 
and predation 资本 与 掠夺 (资本 与 分 利 ) 
Caplin-Spulber model 凯 普 林 一 斯 鲍 勒 模型 
Case study 案例 研究 
Cash flow 现金 流动 
Cash-in-advance constraint 现金 预先 约束 
Central bank independence ”中央 银 行 的 独立 性 
Certainty-equivalence behavior 确定 性 等 价 行为 
Classical dichotomy 古典 二 分 法 
Cobb-Douglas function 柯 布 一 道格拉斯 函数 
generalized 一般 化 的 柯 布 一 道格拉斯 函数 
intensive form ”和 柯 布 一 道格拉斯 函数 的 紧凑 形式 (或 集约 形式 ) 
for quantitative analysis 进行 定量 分 析 的 柯 布 一 道格拉斯 形式 
Coefficient of relative prudence fx HAA 
Coefficient of relative risk aversion 相对 风险 厌恶 系数 
Common-pool problem of government spending 政府 支出 的 共同 利益 区 间 题 
Communist regimes 共产 主义 体制 
Competition，imperfect 竞争 ,不 完善 的 竞争 
Competitive labor market 竞争 性 劳动 市 场 
Computer use 计算 机 的 使 用 
Conditional convergence AE FEI SE 
Condorcet paradox ”和 孔 多 塞 导论 
Constant-relative-risk-aversion (CRRA) utility 相对 风险 厌恶 CRRA) 效 用 
Constant returns to scale; see Returns to scale “规模 报酬 , 见 规 模 报 德 
Consumer-surplus effect HAERA NH 
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Consumption 消费 
black versus white patterns 黑人 消费 模式 与 白人 消费 模式 
and bond issues ”消费 与 债券 问题 
certainty-equivalence behavior 确定 性 等 价 行为 
under certainty 确定 性 条 件 下 的 消费 
and current income 消费 与 现 期 收入 
and departures from complete optimization 消费 与 对 完全 最 优化 的 储 离 
in Diamond model 代 蒙 德 模型 中 的 消费 
of durable goods 耐用 品 消费 
effect of saving rate on path of 储 著 率 对 消费 路 径 的 影响 
and efficiency wages 消费 与 效率 工资 
excess sensitivity 过度 的 消费 敏感 
excess smoothness 过度 的 消费 平滑 性 
and expectations concerning fiscal policy 消费 与 关于 财政 政策 的 预 其 
and fluctuations ”消费 与 波动 
and government purchases 消费 与 政府 购买 
and income movements 消费 与 收入 变动 
interest rates and saving HSR E 
versus investment 消费 与 投资 
and liquidity constraints 消费 与 流动 性 约束 
in permanent-income model 永久 性 收入 模 型 中 的 消费 
and precautionary saving 消费 与 货币 性 储 车 
predictability of ”消费 的 可 预见 性 
in Ramsey-Cass-Koopmans model 拉 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 曼 模 型 中 的 消费 
in real.business-cycle models ”真实 经 济 周期 模型 中 的 消费 
in relation to bond issues 与 债券 发 行 有 关 的 消费 
in research and development model 研究 与 发 展 模型 中 的 消费 
and Ricardian equivalence 消费 与 李嘉图 等 价 性 
and risky assets 消费 与 风险 资产 
and rule-of-thumb behavior 消费 与 经 验 法 则 行为 ,或 消费 与 姆 指法 则 行为 
and taxes 消费 与 税收 
time-averaging problem 消费 的 平均 时 间 问 题 
and time-inconsistent preferences 消费 与 时 间 不 一 致 偏好 
tradeoff with labor supply 在 劳动 供给 条 件 下 的 替代 
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under uncertainty 不 确定 条 忻 下 的 消费 


and union contracts 消费 与 工会 合 后 
and utility function ”消费 与 效用 岁数 
variability of 消费 的 可 变性 
and welfare programs 消费 与 福利 项 上 .规划 
Consumption beta 消费 的 8 系数 
Consumption capital asset pricing model 消费 资本 资产 定价 模型 
Consumption function (Keynes) 消费 函数 (凯恩斯 消费 函数 ) 
Contracting models 合同 模型 
Contracts 合同 
under asymmetric information 不 对 称 信息 条 件 下 的 合同 
debt 债务 合同 
efficient ”有 效率 的 合同 
and employment movements 会同 与 就 业 合同 
implicit 隐 性 合同 
renegotiation-proof 无 需 再 谈判 的 合同 
setting wages and prices 确定 工资 与 价格 
and unemployment 合同 与 失业 
without variable hours FCAPS TANNA fal 
wage 工资 合同 
Control variable ”控制 变量 
Convergence 收敛 
to balanced growth path 向 平衡 增长 路 径 的 收 敏 
conditional 条 忻 性 收敛 
and cross-country income differences ”收敛 与 跨国 收入 差异 
in Diamond model 代 蒙 德 模型 中 的 收敛 
and measurement error WASE RRE 
overall patterns of KAA Mast 
in Ramsey model 拉 姆 赛 楼 型 中 的 收敛 
regressions ”回归 
sample sclection bias 样本 选择 偏向 
in Solow model 索 洛 模型 中 的 收敛 
unconditional FCA (Kar 
Convergence scatter plot KARRAR 
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Coordination failures 协调 失效 

Copyright laws 版 权 法 

Core inflation BLEAK 
versus expected inflation 核心 通货 膨胀 与 预期 通货 膨胀 

Corruption ”腐败 

Costate variable HATE 

Costly state verification 有 代价 的 状态 证 明 

Countercyclical markup 反 周 期 加 成 

Covered interest parity 抵 补 利息 平价 

Credibility 可 信和 度 

Credit rationing 信息 配给 

Cross-country income differences; see Income differences, cross-country 跨国 收 和 人 差 
蜡 ; 见 国家 疝 的 收入 差异 

Crowding effects 拥挤 效应 

Culture 文化 


Debt contracts ff Sfl 

Debt crisis ”债务 危机 

Debt deflation ”债务 收缩 

Debt-to-GDP ratio 债务 --GDP 比率 

Deficit bias 赤字 偏向 

from incomplete knowledge 由 不 完善 知识 产生 的 涤 宇 偏向 
from strategic considerations ”由 策略 性 考虑 引发 的 赤字 候 向 
Deficit-to-GDP ratio 赤字 一 GPP 比率 

Delayed stabilization 被 拖延 (或 被 延误 ?的 稳定 化 
Delegation 授权 

Depreciation 贬值 .折旧 

Destabilizing price flexibility 非 稳 定 化 价格 可 变性 {或 灵活 性 ) 
Detrending procedure JE RHE 

Diamond model ”人民 蒙 德 模型 

assumptions ” 代 蒙 德 模型 中 的 假设 

balanced growth path 代 蒙 德 模型 中 的 平衡 增长 路 径 

bond issues 雇 ” 代 蒙 德 模型 中 的 债券 发 行 

capital stock in 代 蒙 德 模型 中 的 资本 存量 
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Cobb-Douglas production 代 蒙 德 模型 中 的 柯 布 一 道格拉斯 生产 
consumption in” 民 蒙 德 模型 中 的 消费 
convergence in {Uae PH 
depreciation in 代 蒙 德 模型 中 的 折旧 
dynamic inefficiency in 代 蒙 德 模型 中 的 动态 和 效率 
dynamics of economy 经 济 的 动态 学 ” 代 蒙 德 模型 中 的 
fall in discount rate - 代 蒙 德 模型 中 的 贴现 率 下 降 
general case ” 伐 蒙 德 模型 中 的 -- 般 情形 
government purchases in” 代 蒙 德 模型 中 的 政府 购买 
household consumption in” 代 蒙 德 模型 中 的 家 庭 消费 
logarithmic utility 代 蒙 德 模型 中 的 对 数 效用 
versus Ramsey-Cass-Koopmans model 代 蒙 德 模型 与 拉 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 最 模型 
saving in {LRM he 
social security 中” 代 蒙 德 模型 中 的 社会 保障 
versus Solow model 民 蒙 德 模型 与 索 洛 模型 
welfare in 代 蒙 德 模型 中 的 福利 
Dickey-Fuller unit root test 迪 基 一 - 福 勤 单位 根 检验 
Dictators ”独裁 者 
Differential equations ”微分 方程 
Discount rate KARK 
in Diamond model U5 (B52 E41 HARE 
in Ramsey-Cass-Koopmans model 拉 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 最 模型 中 的 贴现 率 
in real-business-cycle models 真实 经 济 周 期 模型 中 的 贴现 率 
and real interest rate ”贴现 率 与 真实 利率 
under uncertainty 不 确定 条 件 下 的 贴现 率 
Discrete time 高 散 时 间 
Disequilibrium models 非 均衡 模型 
Disinflation policy 通货 膨胀 政策 
Distortionary taxation; see Taxes, distortionary 扭曲 性 税收 ; 见 税收 ,扭曲 性 
Diversion 分 利 
Dual labor markets 二 元 劳动 市 声 
Durable goods 耐用 品 
Dynamic efficiency; see Dynamic inefficiency 动态 效率 , 见 动态 无 效率 
Dynamic inconsistency 动态 的 非 ( 不 ) 一 致 性 
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and delegation 动态 不 一 致 性 与 授权 
examples 动态 不 一 致 性 的 例子 
limitations of theories “理论 的 局 限 性 
of low-inflation monetary policy 代 通 货 膨 胀 货币 政策 动态 不 一 致 性 
model of 动态 不 一 致 性 的 模型 
and policymakers’ reputation 动态 不 一 致 性 与 政策 制定 者 的 声誉 
and punishment 动态 不 一 致 性 与 惩罚 
and reputation 动态 不 一 致 性 与 声誉 
and rules 动态 不 一 致 性 与 规则 
Dynamic inefficiency 动态 无 效率 
Dynamic Programming 动态 规划 
Dynamic stochastic general equilibrium models ”动态 随机 一 般 均衡 模型 


Economic growth; see Growth (economic) 经 济 增长 , 见 增长 {经 济 增长 ) 
Economies of scale; see Returns to scale ”规模 经 济 , 兄 规模 报酬 
Education 教育 
Effective labor demand 有 效劳 动 需 求 
Effectiveness of labor 劳动 的 有 效 性 
Efficiency wages; see also Shapiro-Stiglitz mode! 效率 工资 ,也 见 夏 皮 罗 一 斯 蒂 格 利落 
模型 
and bargaining 效率 工资 与 谈判 
and compensation schemes ”效率 工资 与 薪酬 计 划 
definition 效率 
extended model 效率 工资 的 扩展 模型 
generic model 一 般 模 弄 
and interindustry wage differences 效率 工资 与 部 门 间 工 资 差 别 
and Keynesian models of fluctuations 效率 工资 与 波动 的 凯恩斯 模型 
potential reasons for 效率 工资 的 潜在 理由 
and unemployment 效率 工资 与 失业 
and union wage premiums 效率 工资 与 工会 
Elasticity of substitution ”替代 弹性 
intertemporal PAHS thay: 
in labor supply 劳动 供给 的 替代 弹性 
in production 生产 的 替代 弹性 
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Embodied technological progress ”实体 化 的 技术 进步 ,渗透 性 技术 进步 
Employment movements 就 业 变动 

and contracts 就业 变动 与 合同 

cyclical 周期 性 就 业 变动 

and government purchases “就业 变动 与 政府 购买 

and insiders 就业 变动 与 内 部 人 

and labor demand movements 就 业 变动 与 劳动 需求 变动 

in Lucas model 卢 卡 斯 模型 中 的 就 业 变动 

and no-shirking condition ”就业 变动 与 木 偷 懒 条 件 

random walk with drift 就业 变 动 与 存在 漂移 的 随机 游 走 

in real-business-cycle models ”真实 经 济 周 期 模型 中 的 就 业 变动 

and sector-specific shocks 就 业 变动 与 特定 部 门 冲击 

short-side rule 就业 变动 与 短 边 规则 
Entrepreneur-investor contracts 企业 家 一 投资 者 合同 
Equity premium 股票 什 水 
Ethier production function 盆 热 生产 函数 
Euler equation” 欧 拉 方 程 
European Monetary System ”欧洲 货币 体系 
Excess sensitivity of consumption 消费 的 过 度 敏 感性 
Excess smoothness of consumption 消费 的 过 度 平滑 性 
Exchange rates 汇率 

effect of depreciation ”汇率 的 贬值 效应 

expectations 汇率 预期 

fixed HELE 

floating 浮动 汇率 

and interest-rate rules 汇率 与 利率 规则 

and intervention 汇率 与 干预 

nominal 正常 汇率 

overshooting 汇率 超 调 

real 真实 汇率 

regime 汇率 体制 

target band 汇率 的 目标 区 

targeted to reduce inflation 以 减少 通货 膨胀 为 目标 的 汇率 
Excludability 排他 性 
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Expectations-augmented Phillips curve ”附加 预期 的 菲利普 曲线 
Expected inflation; see Inflation. expected 预期 的 通货 膨胀 ; 兄 通货 膨胀 ,预期 的 
Expenditures #14 
actual versus planned 实际 支出 与 计划 支出 
planned 计划 支出 
Experiments ”实验 
External adjustment costs ”外 部 调整 成 本 
Externalities ”外 部 性 
aggregate demand ”总 需求 的 外 部 性 
from capital 来 自 资本 的 外 部 性 
and income differences across countries 外 部 性 与 国家 间 的 收入 差异 
pecuniary 货币 性 的 外 部 性 或 价格 外 部 性 
from pollution 污染 的 外 部 性 
from research and development 研究 与 发 展 的 外 部 性 
thick-market 密集 性 市 场 的 外 部 性 


Factor returns/flows ”要案 流动 /要 素 流量 

Fair wage-effort hypothesis 公平 工资 -努力 假说 
Federal funds rate 联邦 基金 利率 
Federal Reserve ”美国 联邦 鱼 备 委员 会 (简称 美联储 
Finance 金融 .融资 

debt versus equity 债务 融资 与 股 机 融资 

internal and external 内 部 融资 与 外 部 融资 

outside ”在 金融 体系 外 部 
Financial-market imperfections 金融 市 场 的 不 完善 性 
and cash flow 金融 市 场 的 不 完善 性 与 现金 流量 

and debt crises 金融 市 场 的 不 完善 性 与 债务 危机 
implications of 金融 市 场 不 完善 的 含义 

and long-run growth 金融 市 场 不 完善 与 长 期 增长 
model of 金融 市 场 不 完善 的 模 直 

and nominal frictions 金融 市 场 不 完善 与 名 义 摩擦 
and real rigidity 金融 市 场 不 完善 与 真实 刚性 

and short-run fluctuations 金融 市 场 不 党 善 与 短期 波动 
sources of 金融 市 场 不 完善 的 来 源 





580 <> aerWerY 


Firm-specific shocks 特定 企业 的 冲击 

First welfare theorem 第 一 福利 定理 
Fiscal policy; see also Budget deficits; Policymakers 财政 政策 ;也 昂 预 算 赤 字 ; 政 策 制 
定 者 

debt versus taxes 怀 务 与 税收 

deficit bias ”赤字 偏向 

in France 法国 财政 政策 

in industrialized countries 工业 国家 的 财政 政策 

long- versus short-run 长 期 与 短期 财政 政策 

and monetary policy coordination ”财政 政策 与 货币 政策 协 凋 
Ricardian equivalence result 223 Egite 

stability of 李嘉图 等 价 性 结论 的 稳定 性 

and unfunded liabilities 李嘉图 等 价 性 结论 与 非 基 金 负 债 

in United States ”美国 的 李嘉图 等 价 性 结论 

unsustainable 非 可 持续 的 李嘉图 等 价 人 性 结论 
Fiscal reform 财政 改革 


and aggregate demand 财政 改革 与 总 需求 | 
and bargaining issuc ”财政 改革 与 谈判 问题 
and conditionality 财政 改革 与 条 件 性 : 


crisis-induced ”危机 引致 的 财政 改革 
Fischer model 费 希 尔 模型 
and actual price changes 费 希 尔 模型 与 真实 价格 变化 | 
versus Caplin-Spulber mode! 费 希 尔 模型 与 饥 普 林 - : 
price adjustment assumption 价格 调整 和 假设 
versus Taylor model 费 希 尔 模型 与 泰勒 模型 
with unbalanced price-setting 在 不 平衡 的 定价 条 件 下 的 费 希 尔 模型 
Fisher effect HEX 
Fisher identity ” 费 雪 恒等式 
Flexible-price equilibrium 可 变价 格 条 件 下 的 均衡 
Flow approach; see Search and matching models ”流量 分 析 
Fluctuations; see also Keynesian models; Price adjustment; Real-business-cycle 
models ”波动 ;也 见 凯 因 斯 主义 模型 ,价格 调整 ,真实 经 济 周期 模型 
and calibration 波动 与 校 计 、 测 定 
and efficiency wages 波动 与 效率 工资 
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facts about 有 关 波 动 的 事实 
and financial system 波动 与 金融 体系 
in Keynesian models 凯恩斯 主义 模型 中 的 波动 
from monetary shocks 由 货币 冲击 导致 的 波动 
and multiple sectors 波动 与 多 个 部 门 
persistence of 波动 的 持续 性 
and real-non-Walrasian theories 波动 与 真实 的 非 瓦尔 拉 理 论 
real versus nominal shocks 真实 冲击 与 名 义 冲击 
in real-business-cycle models ”真实 经 济 周期 模型 中 的 波动 
scasonal 季节 性 波动 
and shifts in labor demand 波动 与 劳动 需求 变动 
theories of ”波动 理论 
Frictional unemployment 摩擦 性 失业 
Full-employment output 充分 就 业 的 产 出 水 平 


Game theory 博弈 论 
General Theory (Keynes) (HUARD OMIE) 
Global warming SERA 
Golden-rulc capital stock ”黄金 律 资 本 存量 
definition 黄金 律 资本 存量 定义 
in Diamond model ” 代 蒙 德 模型 中 的 黄金 律 资 本 存量 
modified 修正 的 黄金 律 
in Ramsey-Cass-Koopmans model 拉 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 曼 模 型 
in Solow model 索 洛 模型 
Golden-rule level of education 教育 的 黄金 律 水 平 
Goods market 产品 市 场 
Government budget constraint BARREL 
Government debt; see Budget deficits; Fiscal policy; Policymakers ”政府 债务 , 见 预 算 
赤字 ;财政 赤字 ,政策 制定 者 
Government default 政府 债务 延期 交 竺 ,政府 债务 拖欠 
Government purchases; see also Fiscal policy; Tax smoothing 政府 购买 ;也 HL Be 
策 , 税 收 平滑 性 
and aggregate demand 政府 购买 与 总 需求 
common-pool problem 共同 利益 区 问题 
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in Diamond model 代 蒙 德 模型 中 的 共同 利益 区 模型 
and distortionary taxation ”政府 购买 与 扭曲 性 税收 
and household budget constraint 政府 购买 与 家 庭 预算 约束 
and inflation 政府 购买 与 通货 膨胀 
in Keynesian models 项 妹 斯 主义 模型 中 的 政府 购买 
predictable movements in 政府 支出 的 可 见 的 变动 
in Ramsey-Cass-Koopmans model 拉 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 党 模型 中 的 政府 购买 
in real-business-cycle models 真实 经 济 周期 模型 中 的 政府 购买 
and real interest rate 政府 购买 与 真实 利率 
and wars 政府 购买 与 战争 
Great Depression 大 萧条 
Grossman-Helpman model 格 罗 斯 最 一 赫 尔 兽 曼 模 型 
Growth (economic); see also Diamond model; Ramsey-Cass-Koopmans model; Research and 
development model; Solow model (APRE ERRA aa: Hr eee Ee 
型 ;研究 与 发 展 模型 索 治 模型 
basic facts about 有 关 增 长 的 事实 
central questions of ”增长 的 核心 问题 
changes in fundamentals 基本 因素 的 变化 
differences in convergence 增长 的 收 仇 性 差异 
and environmental issues 增长 与 环境 问题 
and financial system 增长 与 金融 体系 
and inflation 增长 与 通货 膨胀 
and kinds of knowledge 增长 与 各 种 知识 
and knowledge accumulation 增长 与 知识 积累 
miracles and disasters 增长 的 奇迹 与 灾难 
and population growth 增长 与 人 口 增长 
and saving rate 增长 与 储蓄 率 
and scale effects 增长 与 规模 效应 
and seignorage 增长 与 铸币 税 
Growth accounting 增长 的 因素 分 析 
Growth disasters 增长 灾难 
Growth drag 增长 的 拉力 
Growth effect 增长 效率 
Growth miracles 14 4¢ 4¥ 335 
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Growth rate 增长 率 


Half-life 半衰期 

Hamiltonian 说 弥 尔 顿 

current-value ”当期 值 汉 弥 尔 顿 函数 

present-value FEHI IRAAN 

Harris-Todaro model M Er — FEA p E 

Harrod-neutral technological progress MS fit Ped REE 
Hazard rate 风险 率 , 事 发 率 

Hicks-neutral technological progress 希 克 斯 中 性 技术 进步 
Hierarchical institutions ”等 级 性 制度 

Hodrick-Prescott filter 霍 德 瑞 克 与 普 瑞 斯 科 特 滤波 器 
Home bias 本 地 (本 国 ) 偏 向 (或 情结 ) 

Households; see also Consumption; Labor supply 家 庭 ; 也 见 消 费 ,劳动 供给 
budget constraint ”预算 约束 

entry into cconomy 家 庭 进入 经 济 

infinitely lived 永久 存活 的 家 庭 ,无 限 寿 命 的 家 庭 

Housing 住房 

Human capital 人 力 资 本 

Hyperinflation ”超级 通货 膨胀 

Hysteresis 滞后 


Immigrants 移民 

Imperfect competition; see Competition, imperfect 不 完善 的 竞争 ,也 见 竞 争 不 完善 
Implicit contracts ” 隐 性 合同 

Implicit differentiation 有 隐 函数 微分 法 

Inada conditions 稻田 条 件 

Income differences, cross-country KAZ AZIRAR 
accounting for 国家 间 收 入 差异 的 因素 分 析 

and capital accumulation 收入 差异 与 资本 积累 

and convergence 收入 差异 与 趋同 

and differences in growth 增长 善 异 与 收 人 差异 

and effectiveness of labor 收入 差异 与 劳动 的 有 效 性 

growth miracles and disasters 增长 的 奇迹 与 灾难 和 收 人 差异 
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and human capital 收入 差异 与 人 人 力 资本 

and knowledge accumulation ”收入 差异 与 知识 积累 

and saving rate 收 人 差异 与 储 车 

and social infrastructure ”收入 差异 与 社会 基础 设施 

and Solow model 收 人 差异 与 索 洛 模型 
Indcxation ”指数 化 
Indicators, in policymaking 指标 ,政策 制定 指标 
Indivisible labor 不 可 分 的 劳动 
Infinite-horizon model; see Ramsey-Cass-Koopmans model 无 限期 界 模型 ,也 见 拉 姆 
赛 一 卡 斯 -- 库 兽 曼 模型 
Inflation; see also Hyperinflation; Output-inflation tradeoff; Price adjustment 通货 
膨胀 ;也 见 超级 通货 膨胀 ; 产 出 一 通货 膨胀 蔡 代 ,价格 调整 

and central bank independence 道 货 膨胀 与 中 央 银 行 独立 性 
core Lie RAK 

costs of 通货 脱 胀 成 本 

cyclical behavior of 遂 货 膨胀 的 周期 性 行为 

and delegation 通货 膨胀 与 授权 

cffect on budget deficit 通货 膨胀 对 预算 赤字 的 影响 
expected versus actual 预期 的 与 实际 的 通货 膨胀 

expected versus core 预期 的 与 核心 的 递 货 脱 胀 

and growth 通货 膨胀 与 增长 

and interest-rate rules 通货 膨胀 与 利率 规则 

limitations of dynamic inconsistency theories 动态 不 一 致 性 理论 的 局 腿 性 
from money growth ”由 货币 增长 引发 的 通货 膨胀 

optimal rate 最 优 通 货 膨 胀 率 

and output 通货 膨胀 与 产 出 

and owner-occupied housing 通货 椒 胀 与 自我 拥有 的 住房 
and policymakers’ choices 通货 膨胀 与 政策 制定 者 的 选择 
and policymakers’ reputation 通货 膨胀 与 政策 制定 者 的 声誉 
potential benefits of 通货 膨胀 的 潜在 利益 

potential sources of 通货 膨胀 的 来 源 

and price adjustments 递 货 膨胀 与 价格 调整 

public's view of 通货 膨胀 的 公众 看 法 (观点 》 

and real money balances i #BIK SALEM SR 
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and real wage 通货 膨胀 与 真实 工资 
and recession ”通货 脱 胀 与 萧条 (衰退 ) 
reduced by targeting exchange rates 由 确定 汇率 目标 而 降低 的 通货 腾 胀 
and seignorage ”通货 膨胀 与 适 币 税 
Inflation bias 通货 膨胀 偏向 
Inflation inertia 通货 膨胀 惰性 
Inflation targeting ARBRE 
Inflation-tax Laffer curve J ABR AS HA 
Inflation-tax revenues 通货 膨胀 税收 益 
Innovators 创新 者 
Insider-outsider models 内 部 人 - -外 部 人 模型 
assumptions 内 部 人 一 外 部 人 假设 
cyclical behavior of labor costs 劳动 成 本 的 周期 性 行为 
and hysteresis 内 部 人 一 外 部 人 模型 与 河 后 性 
and unemployment 内 部 人 一 外 部 人 模型 与 失业 
Insiders 内 部 人 
Instantaneous utility function “瞬时 效用 函数 
Instrumental variables 工具 性 变量 
Instruments, in policymaking 工具 ,政策 制定 中 的 工具 
Interest-rate parity 利率 平价 
Interest-rate rules 利率 规则 
Interest rates ”利率 
and agency costs ”利率 与 代理 成 本 
and capital mobility 利率 与 资本 流动 性 
and consumption ”利率 与 消费 
and expectations ”利率 与 预期 
and Federal Reserve policy 利率 与 美国 联邦 储备 局 的 政策 
and government purchases 利率 与 政府 购买 
with imperfect capital mobility 不 完善 资本 流动 条 件 下 的 利率 
in IS curve IS 曲线 中 的 利率 
in LM curve LM 曲线 中 的 利率 
and money growth 利率 与 货币 增长 
nominal 名 多 利率 
and change in money growth 利率 与 货币 增长 变化 
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and funds-rate target 利率 与 基金 利率 目标 
as tax rate on money balances 作为 货币 余额 税率 的 利率 
real 真实 利率 
and golden-rule capital stock ”利率 与 黄金 律 资 本 存量 
and government purchases 利率 与 政府 购买 
and saving 利率 与 储 鞋 
and technology shocks 利率 与 技术 冲击 
term structure of 利率 的 期 限 结构 
uncertainty about 利率 的 不 确定 性 
Interest-rate targeting 利率 日 标 
Intcrindustry wage differences ”部门 间 工 资 差额 
Intermediate target, in policymaking ”政策 制定 的 中 间 目 标 
Internal adjustment costs ”内 部 调整 成 本 
Intertemporal elasticity of substitution FERRE AGREE 
Intertemporal first-order condition 跨 期 一 阶 条 件 


Intertemporal substitution in labor supply; see Labor supply, 


Substitution in 劳动 供给 的 替代 弹性 ; 见 劳 动 供给 , 跨 其 
Intratemporal first-order condition 期 内 一 阶 条 忻 
Inventories 存货 





intertemporal 


Investment; see also q 由 cory model of investment 投资 ;也 见 投资 的 g 理论 模型 


actual versus breakeven 实际 投资 与 持平 投资 

asymmetric information 非 对 称 信息 

and capital income 投资 与 资本 收入 

and capital-market imperfections 投资 与 资本 市 场 的 不 完善 
and cash flow 投资 与 现金 流量 

versus consumption 投资 与 消费 

and cost of capital 投资 与 资本 成 本 

cyclical behavior of 投资 的 周期 性 行为 

and financial-market disruptions 投资 与 金融 市 场 的 混乱 (扰乱 ) 
and financial-market imperfections 投资 与 金融 市 场 的 不 完善 性 
and financial system ”投资 与 金融 体系 

and fixed costs ”投资 与 固定 成 本 

and inflation ”投资 与 通货 脱胶 

irreversible 不可逆 ,不 可 撤销 的 
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lumpy 投资 的 不 规则 性 ,不 均匀 性 

in machinery 投资 

and saving rate 投资 与 储 蔷 

and social infrastructure “投资 与 社会 基础 设施 
and stabilization policy 投资 与 稳定 化 政策 
and taxes 投资 与 税收 

and uncertainty 投资 与 不 确定 性 
Investment tax credit 投资 的 税收 抵 免 (优惠 ) 
and capital goods prices 投资 与 资本 品 价格 
permanent or temporary 永久 性 或 暂时 性 投资 
IS curve 1S ghee 

IS-LM model IS-LM 模型 

IS-LM-AS model 1S-LM-AS 模型 


Job creation and destruction C/E) SHER 
Job selling 工作 出 售 
Juglar cycles 和 朱 格 拉 周 期 


Keynesian cross 凯恩斯 主义 交点 
Keynesian models 凯恩斯 主义 模型 
aggregate demand ”总 需求 
aggregate supply 总 供给 
consumption function 消费 函数 
and core inflation 凯恩斯 主义 模型 与 核心 通货 膨胀 
government budget in 凯恩斯 主义 模型 中 的 政府 预算 
inflation inertia 通货 膨胀 惰性 
modeling strategy HERE 
and monetary shocks 凯恩斯 主义 模型 与 货币 冲击 
versus real-business-cycle models 凯恩斯 主义 模型 与 真实 痉 济 周期 模型 
and staggered price adjustment 凯恩斯 主义 模型 与 交错 价格 调整 
theory of fluctuations 波动 理论 
vagueness and flexibility 模糊 性 与 可 变性 (变通 性 》 
Kitchen cycles ” 基 钦 周期 
Knowledge; see also Technology 知识 ;也 见 技术 
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excludability 知识 的 排他 性 
forms of 刘 识 的 形式 
versus human capital 知识 与 人 力 资本 
lags in diffusion of 知识 扩散 中 的 延 灌 
and market forces 知识 与 市 场 力 莉 
nonrival 知识 的 非 竞争 性 
production function for 知识 的 生产 函数 
worldwide use ”知识 的 世界 性 使 用 
Knowledge accumulation; see also Research and development model SERR, tN 
THREAD 
and allocation of resources 知识 积累 与 资源 配置 
and capital accumulation 知识 积累 与 资本 积累 
and central questions of growth theory 知识 积累 与 增长 理论 的 核心 问题 
determinants of ”知识 积累 的 决定 因素 
dynamics of 知识 积累 动态 学 
and endogenous saving 知识 积 景 与 内 生 储 著 
and ever-increasing growth 知识 积累 与 永久 性 增长 的 增长 
over human history 人 类 历史 上 的 知识 积 早 
and income differences across countries 知识 积累 与 国家 间 的 收 人 差异 
and learning-by-doing ”知识 积累 与 干 中 学 
scientific research 知识 积累 与 科学 研究 
and talented individuals 知识 积累 与 有 才干 的 个 人 
Kontratiev cycles 康德 拉 十 易 夫 周期 
Kuznets cycles PERERA 
Kydiand-Prescott model 舰 兰 德 一 普 瑞 斯 科 特 模型 


Labor-augmenting technological progress “劳动 增加 的 技术 进步 

Labor market; see also Contracts; Efficiency wages; Unemployment; Wages 劳动 市 场 ;也 
见 合同 ,效率 工资 ,失业 与 工资 

competitive 竞争 性 劳动 市 场 

cyclical behavior 劳动 市 场 的 周期 性 行为 

dual 二 元 劳动 市 场 

economy-wide 整个 经 济 范围 的 劳动 市 场 

non-Walrasian features 劳动 市 场 的 非 瓦 尔 拉 特征 
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and real rigidities ”劳动 市 场 与 真实 刚性 
short-side rule 劳动 市 场 的 短 边 规 训 
turnover in 劳动 市 场 的 人 员 流 转 ,更替 
Walrasian 瓦尔 拉 劳 动 市 场 
Labor supply ”劳动 供给 
elasticity of ”劳动 供给 弹性 
and elasticity of substitution ”劳动 供给 与 符 代 强人 入 
and hours of work ”劳动 供给 与 工作 时 数 
in imperfect competition model 不 完善 竞争 模型 中 的 劳动 供给 
inelastic ”无 弹 件 的 劳动 供给 
intertemporal substitution ”劳动 供给 的 里 期 替代 
in real-business-cycle models ”真实 经 济 周期 模型 中 的 劳动 供给 
short-run clasticily 得 期 劳动 供给 弹性 
tradeoff with consumption 消费 与 劳动 供给 之 间 的 替代 
utility function for 劳动 供给 的 效用 旺 数 
Lag operators WAAT 
Land 土地 
Law of iterated projections 重复 预测 法 则 
Layoffs versus worksharing ”解雇 与 工作 分 享 
Learning-by-doing FH% 
Level effect 水 平 效 应 
Life-cycle, permancnt-income hypothesis 生命 周期 /永久 性 收 入 周期 假说 
alternatives to 对 生命 周期 /永久 性 收 人 假说 的 另 一 种 替代 性 解说 
and Keynesian consumption function 生命 周期 /永久 拍 收 人 假说 与 凯恩斯 主义 消费 
K 
and random-walk hypothesis 生命 周期 /永久 性 收 和 人 假说 与 随机 游 走 假说 
and Ricardian equivalence 生命 周期 /永久 手 收入 假说 与 李嘉图 等 价 性 
and taxes 生命 周期 /永久 性 收 和 人 假说 与 税收 
Linear growth models 线性 增长 模型 
Liquidity constraints ”流动 性 约束 
and aggregate saving 流动 性 约束 与 总 储蓄 
and buffer-stock saving 流动 性 约束 与 缓冲 库存 
and consumption 流动 性 约束 与 消费 
cross-country differences in 流动 约束 的 国家 间 差 异 


| 
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endogenous 流动 性 约束 与 内 生性 
and failure of Ricardian equivalence 流动 性 约束 与 李嘉图 等 和 价 性 失效 
and non-lump-sum taxes 流动 性 约束 与 非 总 量 税 
| and precautionary saving ”流动 性 约束 与 谨慎 性 储蓄 
and Ricardian equivalence 流动 性 约束 与 李嘉图 等 价 性 
Liquidity effect 流动 性 效应 
Liquidity trap WEH 
LM curve LM 曲线 
Logarithmic utility 对 数 效 用 函数 
Log-linear approximation 对 数 线性 近似 
Lognormal distribution ”对 数 正 态 分 布 
Long-run aggregatc supply curve 长 期 总 供给 
Lucas asset-pricing mode) 卢 卡 斯 资产 定价 模型 
Lucas critique ARH 
Lucas imperfect-information model 卢 卡 斯 不 完善 信息 模型 
alternative interpretations 卢 卡 斯 不 完善 信息 模型 的 替代 性 解释 
case of perfect information 完善 信息 情形 的 卢 卡 斯 模型 
certainty-cquivalence behavior 确定 性 等 价 行为 
difficulties 卢 卡 斯 不 完善 信息 模型 中 的 困难 (问题 ) 
equilibrium 卢 卡 斯 不 完善 信息 模型 的 均衡 
implications 卢 卡 斯 不 完善 信息 模型 的 含义 
and monetary bolicy ” 卢 卡 斯 不 完善 信息 模型 与 货币 政策 
versus new Keynesian view 卢 卡 斯 不 完善 信息 模型 与 新 凯恩斯 主义 观点 
output-inflation tradeoff 产 出 一 通货 膨胀 替代 
producer behavior in 卢 卡 斯 不 完善 信息 模型 中 的 生产 行为 
rational expectations assumption ”理性 预期 假设 
Lucas-Phelps model; see Lucas imperfect-information model 卢 卡 斯 一 非 杀 普 斯 模型 ， 
也 见 卢 卡 斯 不 完善 信息 模型 
Lucas supply curve FEJ i hig 





Marginal costs ”边际 成 本 
Marginal product of capital 资本 的 边际 产品 

private versus social 资本 的 社会 边际 产品 与 私人 边际 产品 
Marginal revenue-marginal cost diagram ”边际 收益 一 边际 成 本 图 形 
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Market betas 市 场 了 系数 
Market-oriented regimes 市 场 导 向 的 体制 
Markup ”如 成 
Markup function 加 成 函数 
Matching function IEA E% 
Measurement error 度量 误差 
Mcdian voter theorem 中间 选民 定理 
Menu costs EMK 
Method of undetermined coefficients 待定 系数 方法 
Mexican crisis of 1994-1995 1994—1995 BAE 
Models. purpose of ”模型 ,模型 的 自 的 .意图 
Modified golden-rule capital stock ”修正 的 黄金 律 资 本 存量 
Modigliani-Miller theorem ” 莫 迪 格 利安 尼 一 米 勒 定型 
Monctary conditions index 货币 条 件 指 数 
Monetary policy; see also Policymakers 货币 政策 ,也 见 政 策 制定 者 
and central bank independence 货币 政策 与 中 央 银 行 的 独立 性 
and commitment ”货币 政策 与 承诺 
and delegation 货币 政策 与 授权 
errors in ”货币 政策 中 的 误差 
and exchange rate movements 货币 政策 与 汇率 变动 
and Federal funds rate 货币 政策 与 联邦 基金 率 
and fiscal policy coordination ”货币 政策 与 财政 政策 协调 
inflationary bias in ”货币 政策 中 的 通货 膨胀 偏向 
inflation targeting 通货 膨胀 月 标 
interest-rate rules 利率 规则 
and Lucas model 货币 政策 与 卢 卡 斯 模型 
model for analyzing rules 用 于 分 析 规 则 的 模型 
and natural rate of unemployment 货币 政策 与 失业 的 自然 率 
and output stabilization 货币 政策 与 产 出 稳定 性 
and reputation ”货币 政策 与 声誉 
and rules 货币 政策 与 规则 
and social welfare 货币 政策 与 社会 福利 
targets, indicators, and instruments 货币 政策 目标 ,指数 与 工具 
and term structure of interest rates ”货币 政策 与 利率 的 期 限 结构 
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and uncertainty 货币 政策 与 不 确定 
and unemployment 货币 政策 与 失业 
in United States 美国 的 货币 政策 
and vector autoregressions BGR Si A eo 
Monetary shocks; see also Aggregate demand shocks 货币 冲击 ;也 见 总 需求 冲击 
effects and policies ”货币 冲击 的 效应 与 政策 
and fluctuations ”货币 冲击 与 波动 
long-lasting real effects 持久 性 真实 效应 货币 冲击 的 
in Lucas model 声卡 斯 模型 中 的 货币 神 击 
natural experiments 货币 冲击 的 自然 实验 
observed versus unobserved 可 观察 的 与 不 可 观察 的 货币 冲击 
output movements 货币 冲击 与 产 出 变动 
and price changes 货币 冲击 与 价格 变动 
St. Louis equation 圣 ， 路 易 斯 方程 
and vector autoregressions ”货币 冲击 与 向 量 自 回归 
Money 货币 
anticipated versus unanticipated 预期 的 货币 与 非 预期 的 货币 
high-powered 高 能 货币 
as intermediate target 作为 中 间 目 标的 货币 
neutrality of 货币 中 性 
and output 货币 与 产 出 
in overlapping-generations model 世代 交 香 模型 中 的 货币 
real versus nominal 真实 货币 与 名 义 货币 
and wealth redistribution 货币 与 财富 的 再 分 配 
Money demand 货币 需求 
Money growth 货币 增长 
causes of 货币 增长 的 原因 
and hyperinflation 货币 增长 与 超级 通货 膨胀 
and inflation 货币 增长 与 通货 膨胀 
and interest rates 货币 增长 与 利率 
and real money balances 货币 增长 与 真实 货币 余额 
and seignorage 货币 增长 与 铸币 税 
Money-output regressions ”货币 一 产 出 回归 
Monte Carlo experiment 蒙特 卡 罗 实 验 
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Moral hazard 道德 风险 

Multiple equilibria 多重 均衡 

Multiplier #8 

Multiplier-accelerator -MER 
Mundell effect 药 代 尔 效 应 
Mundeil-Fleming model RARER 


Nash equilibrium 纳什 均衡 

National Bureau of Economic Research ”国家 经 济 研 究 局 

Natural experiments 自然 实验 

Natural-rate hypothesis 自然 率 假 说 

Natural rate of output 产 出 的 自然 率 

Natural rate of unemployment; see Unemployment, natural rate of 失业 的 自然 率 ; 也 
见 失 业 , 自 然 失 业 率 

New growth theory; see Human capital; Knowledge accumulation; Research and 
development model 新 增长 理论 ,也 见 人 力 资本 ;知识 积累 ;研究 与 发 展 

New Keynesian economics; see Keynesian models; Menu costs; Price adjustment 新 
DLT ES EAP tit TLR Sa A ZARE ES pe 

Newly industrialized countries 新兴 工业 化 国家 | 

New political economy ”新 政治 经 济 学 
characteristics of ”新 政治 经 济 学 的 特征 
delayed stabilization ”被 延误 的 (被 拖延 的 ) 稳 定 
political variables and deficits 政治 变量 与 赤字 
strategic debt accumulation 策略 性 债务 积累 

Nominal adjustment; see Price adjustment 名 祥 调整 , 见 价格 调整 

Nominal exchange rate 名义 汇率 

Nonborrowed reserves ”不 可 借贷 的 储备 

Non-lump-sum taxation 非 总 量 税 

Non-Walrasian theories 非 瓦 尔 拉 理论 

No-Ponzi-game condition ” 非 首 齐 博 条 件 


Observational equivalence “可 观察 的 等 价 件 
Oil prices 石油 价格 
Okun’s law KAEM 
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Open economy 开放 性 经 济 
Open-market operations 公开 市 场 业务 
Option value to waiting 等 价 的 选择 价值 
Output-inflation tradeoff 产 册 一 通货 月 胀 蔡 代 
and average inflation rate 产 出 一 通货 膨胀 替代 与 平均 通货 膨胀 率 
expectations-augmented Phillips curve ”附加 预期 的 菲利普 曲线 
failure of Phillips curve 菲利普 曲线 的 失效 
and hyperinflation 菲利普 曲线 与 超级 通货 膨胀 
and inflation inertia 产 出 一 通货 膨胀 替代 与 通货 膨胀 惰性 
international evidence 和 国际 性 证 据 产 出 一 通货 膨胀 苦 代 的 
in Lucas model 卢 卡 斯 模型 中 的 产 出 一 通货 膨胀 替代 
and moncy grow 外 ” 产 出 一 通货 膨胀 替代 与 货币 增长 
natural rate hypothesis 自然 率 假说 
permanent 永久 性 产 出 一 通货 膨胀 替代 
Phillips curve 菲利普 曲线 
Output movements P HÆÆ Z) 
and aggregate price level 产 出 变动 与 总 价格 水 平 
asymmetries in 产 出 变动 的 非 对 称 性 
and average inflation 产 册 变动 与 平均 通货 膨胀 
basic facts about 关于 产 出 变动 的 基本 事实 
and decline in money stock 产 出 变动 
Dickey-Fuller unit root test j834— ARR 
driven by real shocks 由 真实 冲击 推动 的 产 出 波动 
effects of fall in inflation 通货 膨胀 下 降 对 产 出 变动 的 影响 
effects of increase in saving rate 档 普 率 增 加 对 产 出 变动 的 影响 
and financial-market disruptions 产 出 变动 与 金融 市 场 扰动 .混乱 
and government purchases 产 出 变动 与 政府 购买 
and inflation 产 出 变动 与 通货 膨胀 
and investment 产 出 变动 与 投资 
and long-term effects of AD shocks 产 出 变动 与 AD 冲击 的 长 期 效应 
nonstationary 非 静 态 的 效应 
persistence of 产 出 波动 的 持续 性 
and policymakers 产 出 波动 与 政策 制定 者 
Predictable 可 预见 的 产 出 波动 
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serial correlation in 产 出 变动 中 的 系列 相关 性 
stabilization of 产 出 变动 的 稳定 化 
trend-stationary 产 出 变动 的 稳定 化 倾向 
and unemployment fluctuations 产 出 变动 与 失业 波动 
unit root in” 产 出 变动 的 单位 根 
Output per worker; see Growth (economic); Income differences, cross-country E 
AVS BARB EK , 收 人 差异 ,国家 间 收 人 差异 
Output taxation 产 出 税 
Outsiders 外 部 人 
Overidentifying restrictions ”过度 确认 的 限制 
Overlapping-generations model; see also Diamond model; Samuelson overlapping- 
generations model HAZARN; th WLR Se , BES Pe hae BR 
Overshooting 过度 调整 , 超 调 


in real-business-cycle models ”真实 经 济 周期 中 的 产 出 波动 


Panel Study of Income Dynamics 收 人 动态 学 的 板块 模型 研究 
Pareto efficiency wh BERK 
Patent laws 专利 法 
Pecuniary externalities 货币 外 部 性 ,价格 外 部 性 
Penn World Tables MEHA X 
Permanent income hypothesis; see Life-cycle/permanent-income hypothesis 永久 性 
收入 假 说 ;也 见 生命 周期 /永久 收入 假说 
Persson-Svensson model 坡 森 一 斯 文 森 模型 
Phase diagram +Æ 
Phillips curve 菲利普 曲线 
expectations-augmented 附加 预期 的 菲利普 曲线 
failure of 菲利普 曲线 的 失效 
and Lucas critique ”菲利普 曲线 与 卢 卡 斯 批评 
in United States ”美国 菲利普 曲线 
Pigou effect JET 
Poisson process ” 泊 松 过 程 
Policymakers ”政策 制定 者 
and aggregate demand shocks 政策 制定 者 与 总 需求 冲击 
anti-inflationary policy 政策 制定 者 的 反 通 货 脱 胀 政策 
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commitment 政策 制定 者 的 承诺 

conservative versus liberal 保守 的 政策 制定 者 与 自由 的 政策 制定 者 
credibility, accountability, and transparency 可 信和 床 , 责 任性 与 透明 庆 
delaying stabilization 延误 的 (拖延 ?的 稳定 化 
discretion of 政策 制定 者 的 相机 抉择 

economic stabilization 经济 稳定 化 

ever-increasing inflation 永久 增加 的 通货 膨胀 
expansionary policies 扩张 性 政策 

extreme preferences 极端 的 偏好 
and future spending ”政策 制定 者 与 未 来 偏好 
incomplete knowledge 不 完全 的 知识 
independent 独立 的 政策 制定 者 
inflation choices 通货 膨胀 选择 
inflation targeting 通货 脱 胀 目标 
known inefficient outcomes 已 知 的 无 效率 结果 
in Lucas model 广 卡 斯 模型 中 的 政策 制定 者 
monetary policy decision ”货币 政策 决定 
political preferences of ”政策 制定 者 的 政治 偏好 
political pressures ”政治 压力 
production of inefficient deficits ”无 效率 赤字 的 生产 
reasons for accumulating debt 积累 债务 的 理由 
reducing inflation KiE 
and reputation 政策 制定 者 与 声 普 
status-quo bias 保留 现状 偏向 
systematic errors ”系统 性 误差 
targets, indicators, and instruments 目标 ,指标 与 工具 
and unemployment 政策 制定 者 与 失业 

utility function XARAK 

and voter behavior 政策 制定 者 与 选民 (投票 ) 行 为 
and welfare 政策 制定 者 与 福利 

Policy rules ”政策 规则 

Political business cycles ”政治 性 经 济 周 期 

Political participation ”政治 参与 者 

Pollution 污染 
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Ponzi games EFA 
Population AG 
and growth rate of knowledge 人口 与 知识 的 增长 率 
and long-run economic growth 人口 与 长 期 经 济 的 增长 率 
versus long-run income growth 人 口 长 期 增长 与 收入 的 长 期 增长 
Malthusian condition 马尔萨斯 条 件 
specific regions 特定 区 域 
and technological change ”人 1 与 技术 变动 
turnover in 人 口 的 更 新 流转 
Potential output 潜在 产 出 
Precautionary saving ”谨慎 性 储蓄 
Predators 分 利 者 (或 掠夺 者 ) 
Price adjustment 价格 调整 
and aggregate demand 价格 调整 与 总 需求 
and average inflation rate 价格 调整 与 平均 通货 膨胀 率 
barriers to ”价格 调整 障 得 
in Caplin-Spulber model 项 普 林 一 斯 鲍 勒 模型 中 的 价格 调整 
and costs of inflation 价格 调整 与 通货 膨胀 成 本 
and destabilizing flexibility 价格 调整 与 非 稳定 可 变性 
in Fischer model 竟 希 尔 模型 中 的 价格 调整 
and fluctuations 价格 调整 与 波动 
frequency of 价格 调整 的 频率 
and imperfect competition 价格 调整 与 不 完善 的 竞争 
incentives for 价格 调整 的 激励 
incomplete 不 完全 的 价格 调整 
and interest rates ”价格 调整 与 利率 
in Keynesian models 凯恩斯 主义 模型 中 的 价格 调整 
in labor market 劳动 市 场 中 的 价格 调整 
in Lucas model 卢 卡 斯 模型 中 的 价格 调整 
and markup 价格 调整 与 加 成 
and menu costs 价格 调整 与 菜单 成 本 
microeconomic evidence 微观 经 济 证 据 
microeconomic foundations 微观 经 济 基 础 
predetermined versus fixed 预先 决定 的 价格 调整 与 固定 的 价格 调整 
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in real-business-cycle models 真实 经 济 周期 模型 中 的 价格 调整 
and real non-Walrasian theories 价格 调整 与 真实 非 瓦尔 拉 斯 理论 
Ss policy Ss 政策 
staggered ” 殉 错 的 (或 延 沾 的 价格 调整 ) 
state-dependent 状态 依存 的 价格 调整 
and supply shocks 价格 调整 与 总 供给 冲击 
synchronized 同期 化 (向 步 化 ) 价 格调 整 
in Taylor model 泰勒 模型 中 的 价格 调整 
time-dependent versus state-dependent 状态 依存 的 价格 调整 与 时 间 依存 的 价格 调整 
unbalanced 不 平衡 的 价格 调整 
Price-level inertia ”价格 水 平 傅 性 
Price-setters ”价格 制定 者 (确定 者 ) 
and aggregate demand 价格 制定 者 与 总 需求 
and real output 价格 制定 者 与 真实 产 出 
in Caplin-Spulber model 凯 普 林 一 斯 鲍 勒 模型 的 价格 制定 者 
firms 厂商 (企业 ) 
free to adjust prices 自由 地 进行 价格 调整 的 价格 制定 者 
in imperfect-competition model 不 完善 总 争 模 型 中 的 价格 制定 者 
incentive to obtain information 价格 制定 者 获取 信息 的 滞 励 
and output 价格 制定 者 与 产 出 
in Taylor model 泰勒 模型 中 的 价格 制定 者 
Primary deficit 初始 赤字 
Primary jobs 初始 工作 
Producer behavior 生产 者 行为 
im case of imperfect information 不 完善 信息 情形 中 的 生产 者 行为 
in case of perfect information 完善 信息 情形 中 的 生产 者 行为 
in imperfect competition model 不 完善 竞争 情形 中 的 生产 者 行为 
Production function; see also Cobb-Douglas function 生产 函数 ;也 见 柯 布 -道格拉斯 
RR 
and economic shocks 生产 函数 与 经 济 冲 击 
and growth accounting 生产 函数 与 因素 分 析 
for human capital 人 力 资 本 生产 函数 
Inada conditions 稻田 条 件 
intensive form 紧凑 型 或 集约 型 生产 函数 
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and learning by doing 生产 函数 与 干 中 学 

in model without capital 没有 资本 的 模型 中 的 生产 函数 
and natural resources 生产 函数 与 自然 资源 

for new knowledge 新 知识 的 生产 函数 

for single firm 单个 厂商 的 生产 函数 

in Solow model 索 洛 模 型 中 的 生产 函数 

and technological progress ”生产 明 数 与 技术 进步 

for technological progress 技术 进步 生产 函数 
Productivity growth slowdown ”生产力 增长 的 放 缓 . 放 慢 
Profitability, uncertainty about BAH. EFR ADAH 
Profit function 利润 函数 
Property rights 产权 
Punishment equilibria ERIRE 


q (value of capital) CRASHED q 

marginal versus average 边际 q 与 平均 4 
q theory model of investment 投资 的 q 理论 模型 
assumptions q 的 假设 

firm behavior 厂商 行为 

implications q 理论 的 含义 

inflation and money holdings 通货 膨胀 与 货币 持 有 量 
phase diagram 相 图 

versus Ramsey-Cass-Koopmans model 拉 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 曼 模型 与 惩罚 的 均衡 
saddle path in equilibrium 均衡 中 的 鞍点 路 径 

and Tobins q ”投资 的 g 理论 模型 与 托 宾 4 
transversality condition 横 截 性 条 件 


Ramsey-Cass-Koopmans model 拉 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 最 模型 
assumptions 假设 

balanced growth path 平衡 增长 路 径 

capital taxation in 拉 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 曙 模型 中 的 资本 税 

versus Diamond model 拉 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 曼 模 型 与 代 蒙 德 模型 
dynamics of economy 经 济 的 动态 学 

fall in discount rate ”贴现 率 下 降 
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golden-rule capital stock ”黄金 律 资本 存量 

government purchases in 控 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 曼 模 型 中 的 政府 购买 
phase diagram 控 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 最 模型 中 的 相 图 

versus q theory model of investment WIE ” 卡 斯 一 库 普 曼 模型 中 的 与 投资 的 9 理 

论 模型 

quantitative implications ”定量 会 义 

and Ricardian equivalence result MIRE - 卡 斯 -- 库 普 曼 模型 与 李嘉图 等 价 性 结论 
saddle path 鞍点 路 径 

and saving 拉 姆 赛 一 卡 斯 -- 库 普 晶 模型 与 储蓄 

social planner’s problem 社会 计划 问题 

versus Solow model 拉 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 县 模型 与 索 洛 模型 

utility function FR pad 

and Walrasian model $i- - 卡 斯 一 库 普 曼 模 型 与 瓦尔 拉 模 型 
welfare in 拉 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 曼 模 型 中 的 福利 
R&D effect R&D 效应 
Random walk hypothesis 随机 游 走 假说 
Rational expectations ”理性 预期 
Reaction function 到 应 函数 
Real-business-cycle models ”真实 经 济 周期 

with additive technology shocks 存在 可 加 性 技术 冲击 的 真实 经 济 周 期 模型 
assumptions 假设 

balanced growth path in ”真实 经 济 半期 模型 中 的 平衡 增长 路 径 
calibrating 校准 ,测度 

changes in government purchases 政府 购买 变动 

depreciation in 直 实 经 济 周 期 模型 中 的 折旧 

effects of technology shocks 技术 冲击 效应 

extensions 扩展 

finding social optimum 寻找 社会 最 优 

and government purchases 真实 经 济 局 期 与 政府 购买 

household behavior 家 庭 行为 

indivisible-labor version 不 可 分 的 劳动 形式 

intertemporal first-order condition 器 期 一 阶 条 件 

intertemporal substitution in labor supply 劳动 供给 的 跨 期 苦 代 
intratemporal first-order conditions ”期 内 一 阶 条 件 
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versus Keynesian model 真实 经 济 周期 模型 与 凯恩斯 主义 模型 
labor supply in 真实 经 济 周期 模型 中 的 劳动 供给 

models growing out of ”由 真实 经 济 周期 模型 产生 的 模型 
and monetary disturbances ”真实 经 济 周期 模型 与 货币 扰动 
with multiple sectors 具有 名 重 部 门 的 真实 经 济 周期 模型 
nature of fluctuations 波动 的 性 质 

objections 目标 

output movements 产 出 变动 

persistence of output fluctuations 产 出 波动 的 持续 性 

real wages ”真实 工资 

simplifying assumptions 简化 的 假设 

solution of 真实 经 济 周期 模型 的 解 

with taste shocks 存在 篇 好 冲击 的 真实 经 济 周期 模型 
Real-business-cycle-style models ”真实 经 济 周 期 类 型 的 模型 
Real aon-Walrasian theories 真实 非 瓦 尔 拉 理 论 
Real rigidity; see Rigidity 真实 刚性 , 见 刚 性 
Real-wage function HL RK 
Recessions; see also Fluctuations 萧条 (或 衰退 ); 也 见 波动 
Reduced form 简化 形式 
Regime changes 体制 变动 

Renegotiation-proof contracts 无需 重新 谈判 的 合同 
Rent-seeking FM 

Research and development model; see also Knowledge accumulation 研究 与 发 展 模 
型 ,也 见 知识 积累 

assumptions 假设 

basic scientific research ”基础 科学 研究 

without capital 不 存在 资本 的 研究 与 发 展 模型 

and cross-country income differences 研究 与 发 展 模 型 和 国家 间 收 入 差异 
dynamics of knowledge and capital 知识 与 资本 的 动态 学 
externalities “外 部 性 

learning by doing 干 中 学 

opportunities for talented individuals 有 才能 的 个 人 的 机 过 
and private incentives 研究 与 发 展 模型 与 私人 激励 
production function ÆR% 
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resource allocation 资源 配置 

scale effects and growth 规模 效应 与 增长 

and worldwide economic growth ”研究 与 发 展 模型 与 世界 性 的 经 济 增长 
Returns to scale ”规模 报酬 

constant 规模 报酬 不 变 

diminishing 规模 报酬 递减 

and entrepreneurial activities ”规模 报酬 不 变 与 企业 家 活动 
increasing 规模 报酬 递增 

to knowledge 知识 的 规模 不 变 报 本 

to knowledge production 知识 生产 的 规模 不 变 报酬 

and produced factors 规模 报酬 不 变 与 内 生 要 素 
Ricardian equivalence HAS (ttt 
Rigidity 刚性 

macroeconomic versus microeconomic ”宏观 经 济 刚 性 与 微观 经 济 刚性 
nominal 名 义 刚 性 

nominal versus real 名义 刚 性 与 真实 刚性 

real 真实 刚性 
Risk aversion 风险 厌恶 
Risky assets 风险 资产 
Rival economic goods 竞争 性 经 济 品 
Romer model 3 EHH 
Rule-of-thumb consumption behavior 经 验 法 则 的 消费 行为 
Rules; see Monetary policy, and rules 规则 ;也 名 货币 政策 ,与 规则 


Saddle path HARE 
St. Louis equation % + RE WE 
Sample selection bias 样本 选择 偏 癌 
Samuelson overlapping-generations model EB Reta ee 
Saving; see also Consumption #§#; tH, HA 
buffer-stock ”缓冲 库存 
in Diamond model 代 蒙 德 模型 中 的 储 蔷 
as future consumption ”作为 未 来 消费 的 储蓄 
and interest rate 储蓄 与 利率 
and liquidity constraints MBSR AHAR 





RMR <p 603 


precautionary EHRE 

in Ramsey-Cass-Koopmans model ARR RNEER PH 
Saving rate 储蓄 率 

and credit availability ##B#4 (RSH A AH 

in Diamond model 代 蒙 德 模型 中 的 储 车 

effects of increase ”储蓄 率 提高 效应 

endogenous ”内 生性 储蓄 府 

and investment rate {$B OPER 

level versus growth effect 水 平 效应 与 增长 效率 

and long-run growth 慷 著 率 与 长 期 增长 

in real-business-cycle models 真实 经 济 周期 横 型 中 的 储 车 率 
in Solow model 索 洛 模型 中 的 储蓄 率 
Scientific research ”科学 研究 
Search and matching models 搜寻 与 匹配 模型 
Seasonal fluctuations ”季节 性 波动 
Secondary jobs 第 二 职业 ,工作 
Sector-specific shocks ”特定 部 门 的 冲击 
Seignorage 和 铸币 税 
Self-fulfilling prophecies 自行 实现 的 预言 
Shapiro-Stiglitz model 看 皮 罗 一 斯 蒂 格 种 获 模 型 
Shoe leather costs ”所 鞋 底 成 本 
Short-run aggregate supply curve 短期 总 供给 曲线 
Short-run fluctuations; see Fluctuations 短期 波动 ; 见 波 动 
Short-side rule ” 短 边 规则 
Signal extraction 信和 号 提取 
Signal-to-noise ratio 信和 号 一 噪声 比率 
Simplifying assumptions 简化 的 假设 
Single-peaked preferences ike {jg} 
Social infrastructure “社会 基础 结构 
Social security 社会 保障 
Solow model 索 洛 模型 

assumptions 假设 

balanced growth path 平衡 增长 路 径 

and central questions of growth theory FHA SK RBH 
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and consumption 索 洛 模型 与 假设 
discrete time version 索 洛 模型 的 离散 时 间 形 式 
dynamics of economy 经 济 的 动态 学 
and effectiveness of labor 索 洛 模型 与 劳动 的 有 效 性 
and environmental issues “ 索 沼 模型 与 环境 问题 
factor payments 要素 支付 
with human capital 具有 人 力 资本 的 索 洛 模型 
long-run growth 长 期 增长 
microeconomic foundations 微观 经 济 基础 
and natural resources 索 洛 模型 与 自然 资源 
phase diagram 相 图 
principle conclusion of 索 洛 模型 的 主要 结论 
quantitative implications 定量 含义 
versus Ramsey-Cass-Koopmans model 索 洛 模型 与 拉 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 曼 模型 
and saving rate 索 洛 模型 与 伴 昔 率 
simplifications 索 洛 模型 的 简化 性 
Solow residual RAAI 
Specialization, gains from 专业 化 ,来 自 专业 化 的 收益 
Ss pricing policy Ss 定价 政策 
Stabilization policy; see also Fiscal policy; Monetary policy 稳定 化 政策 ;也 见 财 政 政 
策 ,货币 政策 
Staggered price adjustment; see also Caplin-Spulber model; Fischer model; Taylor model 交错 
BE ES s tL LT ok — FO a A SE) 
Standard Industrial Classification 标准 产业 分 类 
State-dependent price adjustment 状态 依存 价格 调整 
State variable 状态 变量 
Static expectations ”静态 预期 
Status-quo bias 保持 现状 偏向 
Stock market crash ”股票 市 场 
Stock price movements 股票 价格 变动 
Straight-line depreciation 直线 折 提 
Strategic debt accumulation 策略 性 债务 积累 
Strikes ŽIT 
Structural vector autoregressions ”结构 性 向 量 自 回 归 
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Students Æ 

Subgame perfection FHF 

Sunspots 太阳 黑子 

Supply shocks 供给 冲击 

Synchronized price adjustments 周期 性 (同步 性 ) 价 格调 整 


Tabellini-Alesina model 泰 们 利 尼 一 阿 勒 希 那 模型 
Talented individuals 有 才能 的 个 人 
Tanzi (Olivera-Tanzi) effect HERA RRS AY 
Target band HIRE 
Targets, in policymaking 目标 ;政策 制定 的 目标 
Taste shocks 偏好 冲击 
Taxes 税收 
and capital 税收 与 资本 
and costs of inflation 税收 与 通货 膨胀 成 本 
versus deficit spending 税收 与 赤字 支出 
distortionary 扭曲 性 税收 
expectations of cuts in 减 税 的 预期 
and inflation 税收 与 通货 膨胀 
and investment 税收 与 投资 
lump-sum versus non-lump-sum 总 量 税 与 非 总 量 税 
in q theory model of investment 投资 的 q 理论 模型 中 的 税收 
temporary 暂时 性 税收 
Tax-smoothing ”税收 的 平滑 性 
and behavior of deficits 税收 与 赤字 行为 
excessive deficits as departure from 由 超过 税收 收益 而 产 出 的 超额 赤字 
Taylor model 泰勒 模型 
and actual price changes 泰勒 模型 与 实际 价格 变动 
versus Caplin-Spulber model 泰勒 模型 与 饥 普 林 一 斯 饱 勒 模型 
versus Fischer model 泰勒 模型 与 费 希 尔 模型 
and inflation inertia 泰勒 模型 与 通货 膨胀 异性 
versus new Keynesian view 泰勒 模型 与 新 凯恩斯 主义 观点 
price adjustment assumption 价格 调整 假说 
Taylor rule ”泰勒 规则 
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Taylor-series approximation 泰勒 展开 式 近似 值 
Technological change 技术 变动 
capital-augmenting ”资本 增加 技术 变动 
and computer use ”技术 变动 与 计算 机 使 用 
embodied 沉淀 化 (实体 化 的 ?技术 进步 
endogenous 内 生 的 技术 进步 
Harrod-neutral 蛤 罗 德 中 性 的 技术 进步 
Hicks-neutral 希 克 斯 中 性 技术 进步 
labor-augmenting ”劳动 增加 的 技术 进步 
and learning-by-doing 技术 进步 与 干 中 学 
and population growth 技术 进步 与 人 口 增长 
as worldwide phenomenon 作为 世界 性 现象 的 技术 进步 
Technology; see also Knowledge; Knowledge accumulation 技术 ;也 见 知 识 , 知 识 积累 
and cross-country income differences 技术 变动 与 国家 间 的 收入 差异 
and fluctuations 技术 变动 与 波动 
in real-business-cycle model 真实 经 济 周期 模型 中 的 技术 进步 
Technology shocks 技术 冲击 
Term premium ”期限 升水 
Term structure of interest rates 利率 的 期 限 结构 
Thick-market effects 密集 市 场 效 应 
Time-averaging problem 时 间 平 均 问 题 
Time dependence 时 间 依 存 性 
Time-dependent price adjustments 时 间 依 存 性 价格 调整 
Time-inconsistent preferences ”时间 不 一 致 偏好 
Time-to-build 构建 时 间 
Tobins g #3 q 
Transitory income ”暂时 性 收入 
‘Transparency ”透明度 
Transversality condition REZI 
Trend stationarity “趋向 静态 性 
Two-stage least squares 两 阶段 最 小 平方 法 


Uncovered interest-rate parity 非 抵 补 利率 平价 
Underemployment equilibrium ”就 业 不 足 均衡 
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Undershooting 不 充分 调整 
Undetermined coefficients, method of 待定 系数 ,待定 系数 方法 
Unemployment; see also Shapiro-Stiglitz model k; t LR KER R 
basic macro issues ”基本 宏观 问题 
and contracting ”失业 与 合同 
and efficiency wages 失业 与 效率 工资 
frictional -摩擦 性 失业 
and hystercsis 失业 与 滞后 性 
and insider-outsider distinction 失业 与 内 部 人 一 外 部 人 区 别 
involuntary 4E A Rub 
and monetary policy 失业 与 货币 政策 
natural rate hypothesis 自然 率 假说 
natural rate of 失业 自然 率 
and Okun’s law 失业 与 奥 肯 
and output-inflation tradeoff 失业 与 产 出 一 通货 膨胀 替代 
and policymaker errors 失业 与 政策 制定 者 失误 
search and matching models 寻找 与 匹配 模型 
and sector-specific shocks 失业 与 特定 部 门 冲击 
in traditional Keynesian models 凯恩斯 模型 中 的 失业 
and wage setting 失业 与 工资 确定 
Unemployment insurance 失业 保险 
Unfunded liability 非 基金 负债 
Unions 4 
Unit root 单位 根 
User cost of capital 资本 的 使 用 者 成 本 
Utility 效用 ,效用 函数 
constant-relative-risk-aversion 不 变 的 相对 风险 厌恶 ,效用 函数 
instantaneous [BEL 3 FH PAL 
logarithmic 对 数 效用 函数 
nonexpected ” 非 预 期 的 效用 函数 
quadratic 二 次 型 效用 函数 


Value function fA% 
Vector autoregressions 向量 自 回归 
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Volcker, Paul {P + RARE 
Voters 投票 人 ,选民 


Wage contracts ”工资 合同 

Wages; see also Efficiency wages; Price adjustment; Unemployment and aggregate 
demand 工资 ;也 见效 率 工资 ;价格 调整 ;失业 与 总 需求 
cyclical behavior 周期 性 行为 
in Diamond model 代 蒙 德 模型 中 的 工资 
under expansionary policies 扩张 性 政策 条 件 下 的 工资 
and fairness 工资 与 公平 性 
and human capital quality 工资 与 人 力 资本 质量 
and incentives for price adjustment 工资 与 价格 调整 的 激励 
Incentives to cut 削减 工资 的 激励 
indexation 工资 指数 
and inflation 工资 与 通货 膨胀 
and insiders and outsiders 工资 和 内 部 人 与 外 部 人 
interindustry differences 工资 的 部 门 闻 差 异 
and labor supply 工资 与 劳动 供给 
and liquidity constraints ”工资 与 流动 性 约束 
and long-term relationships with employers ”工资 与 同 雇主 的 长 期 关系 
in Ramsey-Cass-Koopmans modle 拉 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 昌 模 型 中 的 工资 
in real-business-cycle models ”真实 经 济 周期 模型 中 的 工资 
rigidity of “工资 刚性 
in search and matching models 搜寻 与 匹配 模型 中 的 工资 
setting 工资 确定 
and shirking 工资 与 偷懒 
in Solow model 索 洛 模型 中 的 工资 
staggered adjustment 交错 的 ( 延 滞 的 ) 工 资 调整 
and supply shocks 工资 与 供给 冲击 
and technology shocks 工资 与 技术 冲击 
and unions 工资 与 工会 

Wage stickiness 工资 粘性 

Wait unemployment ”等待 的 失业 

Walrasian model 瓦尔 拉 模 型 
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Walras’s law 瓦尔 拉 法 则 
War of attrition ”消耗 战 
Wealth redistribution ”财富 的 再 分 配 
Welfare programs 福利 计划 (项 旧 ) 
Welfare (social) (社会) 福利 
and booms and recessions 福利 与 繁荣 和 萧条 
and consumption variability 福利 与 消费 的 可 变性 
and deficits ”福利 与 赤字 
in Diamond model 代 蒙 德 模型 中 的 福利 
and inflation 福利 与 通货 膨胀 
and long-run growth 福利 与 长 期 增长 
and pollution ”福利 与 污染 
in Ramsey-Cass-Koopmans model 拉 姆 赛 一 卡 斯 一 库 普 曼 模型 中 的 福利 
and unemployment 福利 与 失业 
and variability of hours of work ”福利 与 工作 时 效 的 可 变性 
White-noise disturbances 和 白 噪 声 扰动 
Workers; see also Labor market; Unemployment 工人 ;也 见 劳 动 市 场 ,失业 
abilities of 工作 能 力 
bonding 工人 的 保证 金 
heterogeneous 异 质 性 工人 
and income differences across countries 工人 与 国家 间 的 收入 差异 
interindustry wage differences 部门 间 的 工资 差异 
job selling 工作 出 售 
labor-force attachment 劳动 力 的 归属 感 
long-term relationships with employers 工人 与 其 雇主 的 长 期 关系 
and monitoring 工人 与 监督 
in search and matching models 搜寻 与 匹配 模型 中 的 工人 
shirking 偷懒 
skills of 工人 的 技能 
and students 工人 与 学 生 
variability of hours 工作 时 数 的 可 变性 
and wage-setting policies 工人 与 工资 确定 政策 
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